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Κεφάλαιο 1 
 
Εισαγωγή στα Μαθηµατικά της Αγοράς 
 
Τα Μαθηµατικά διακρίνονται σε δύο µεγάλες κατηγορίες: στα θεωρητικά Μαθηµατικά και 
στα εφαρµοσµένα Μαθηµατικά.  
• Τα θεωρητικά Μαθηµατικά είναι το σύνολο των κλάδων της Μαθηµατικής Επιστή-
µης που ασχολούνται µε τη θεωρητική θεµελίωση, διερεύνηση και απόδειξη των νό-
µων (αξιωµάτων) στους οποίους στηρίζεται η Μαθηµατική Επιστήµη.  
• Τα Εφαρµοσµένα Μαθηµατικά είναι το σύνολο των κλάδων των διαφόρων επιστη-
µών, (όπως Αστρονοµία, Μετεωρολογία, Οικονοµική Οικονοµετρία, Στατιστική, Φυ-
σική κ.τ.λ.) οι οποίες θεµελιώνονται τόσο στους δικούς τους νόµους όσο και στους 
νόµους (αξιώµατα) της Μαθηµατικής Επιστήµης.  
 
Ο κλάδος των εφαρµοσµένων Μαθηµατικών που έχει ως στόχο τη µελέτη και τη λύση 
διάφορων προβληµάτων που παρουσιάζονται στην οικονοµική επιστήµη µε τη βοήθεια των 
µαθηµατικών ονοµάζεται «Οικονοµικά µαθηµατικά».  
Τα οικονοµικά µαθηµατικά είναι ο κλάδος των µαθηµατικών που έχει ως αντικείµενο τη 
µελέτη και τη λύση προβληµάτων που προκύπτουν στις οικονοµικές και εµπορικές συναλλα-
γές.  
Στόχος των οικονοµικών µαθηµατικών είναι να αποτυπώσουν µε αυστηρό τρόπο τους διά-
φορους θεσµούς που ισχύουν στις καθηµερινές οικονοµικές πράξεις και οι οποίες σχετίζονται 
κυρίως µε τη διαχείριση χρηµατικών ποσών.  
Κύρια εφαρµογή τους είναι οι υπολογισµοί σε χρηµατοπιστωτικά θέµατα όπως αυτά του 
δανεισµού και γενικότερα διαχείρισης χρήµατος.  
Αποτέλεσµα της ευρύτατης χρήσης των Μαθηµατικών στην οικονοµική επιστήµη ήταν, 
πριν από λίγα χρόνια, η πλήρης διάσταση απόψεων σχετικά µε τα όρια των Οικονοµιών Μα-
θηµατικών, της Μαθηµατικής Οικονοµικής, των Γενικών Μαθηµατικών για οικονοµολόγους 
και της Οικονοµετρίας.  
Σήµερα έχουν τεθεί κάποια σύνορα, τα οποία όσο ασαφή και αµφιλεγόµενα κι αν είναι, δι-
ευκολύνουν την ταξινόµηση της ύλης των Μαθηµατικών των οικονοµικών σχολών.  
∆ιακρίνουµε τα Μαθηµατικά για οικονοµολόγους (Mathematics for Economists) και οικο-
νοµικά Μαθηµατικά (Mathematics of Finance).  
Τα Μαθηµατικά για Οικονοµολόγους είναι Μαθηµατικά για αυτούς που σπουδάζουν Οι-
κονοµικές Επιστήµες. Ο αντικειµενικός σκοπός των Μαθηµατικών για οικονοµολόγους δεν 
είναι η µελέτη καθαρών µαθηµατικών εννοιών, αλλά η µελέτη της ποσοτικής µεταβολής των 
οικονοµικών µεγεθών, όπως και η τεχνική της εξεύρεσης παραδεκτών λύσεων διαφόρων 
προβληµάτων της οικονοµικής επιστήµης.  
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Τα οικονοµικά µαθηµατικά που, όπως αναφέραµε, είναι τα Μαθηµατικά των οικονοµι-
κών πράξεων, υποδιαιρούνται σε δύο κλάδους: 
• Τον κλάδο που ασχολείται µε προβλήµατα που δηµιουργούνται στις τραπεζικές και 
χρηµατοοικονοµικές συναλλαγές. Στα προβλήµατα αυτά συνήθως υπεισέρχονται πα-
ράγοντες όπως είναι το χρήµα και ο τόκος. Τα Μαθηµατικά που ασχολούνται µε τέ-
τοια προβλήµατα ονοµάζονται Τραπεζικά Μαθηµατικά ή Χρηµατοοικονοµικά 
Μαθηµατικά.  
• Τον κλάδο που ασχολείται µε τα προβλήµατα των διαφόρων ασφαλιστικών οργα-
νισµών και αποτελεί τα Ασφαλιστικά ή Αναλογιστικά Μαθηµατικά. Στα προ-
βλήµατα αυτού του κλάδου βασικός παράγοντας που συνήθως υπεισέρχεται είναι ο 
τόκος, όπως και η πιθανότητα πραγµατοποίησης ορισµένων γεγονότων.  
 
Τα Οικονοµικά Μαθηµατικά έχουν µια πλούσια ιστορία. Το 1711 η Γαλλίδα οικονοµολό-
γος Joanne Gena χρησιµοποίησε τη µαθηµατική µέθοδο για τη λύση ορισµένων νοµισµατι-
κών προβληµάτων.  
Τα µετέπειτα χρόνια ο Lanye και ο Kroneke εισήγαγαν την αλγεβρική εξίσωση στην οικο-
νοµική επιστήµη. Ο Antoine Augustin Gaurnot (1801-1877), Γάλλος φιλόσοφος, µαθηµατι-
κός και οικονοµολόγος, έδειξε πώς ο λογισµός των συναρτήσεων µπορεί να χρησιµοποιηθεί 
στην οικονοµική επιστήµη: από την εποχή εκείνη µέχρι σήµερα δεν υπάρχει οικονοµολόγος 
ερευνητής που να µη χρησιµοποιεί µαθηµατικές µεθόδους για τη λύση οικονοµικών προβλη-
µάτων ή για την επεξεργασία οικονοµικών φαινοµένων.  
 
Παρουσιάζονται και αναλύονται απλές µαθηµατικές έννοιες που χρησιµοποιούνται σχεδόν 
σε όλες τις οικονοµικές πράξεις. Η ύλη του βιβλίου δεν παρουσιάζει ιδιαίτερες δυσκολίες από 
µαθηµατικής πλευράς, αφού οι τεχνικές που χρησιµοποιούνται είναι απλές. Παρ’ όλα αυτά η 
ύλη έχει ιδιαίτερη σηµασία καθώς παρουσιάζει πώς η καθηµερινή οικονοµική πρακτική µπο-
ρεί να περιγραφεί µε σαφή τρόπο στη γλώσσα των µαθηµατικών.  
 
 
Το βιβλίο «Μαθηµατικά της Αγοράς» αποτυπώνει τους διάφορους θεσµούς που ισχύουν 
στις οικονοµικές πράξεις και οι οποίοι σχετίζονται κυρίως µε τη διαχείριση χρηµατικών 
ποσών. Μελετώνται τα συστήµατα κεφαλαιοποίησης, οι χρηµατικές ροές, το σύστηµα α-
πόσβεσης δανείων. Επίσης γίνεται µια σύντοµη παρουσίαση της ιστορίας της θεωρίας του 
χαρτοφυλακίου. 
 
 
Κεφάλαιο 2 
Απλή Κεφαλαιοποίηση 
 
Παρουσίαση Στοιχείων 
Βασικές έννοιες:  
• Τόκος 
• Επιτόκιο 
• Κεφαλαιοποίηση 
• Απλή κεφαλαιοποίηση 
• Απλός τόκος 
• Τελική αξία 
• Τραπεζικοί καταθετικοί λογαριασµοί 
• Καταθέσεις ταµιευτηρίου όψεως, µε προειδοποίηση προθεσµίας 
 
Στόχος µαθήµατος: 
Στόχος της ενότητας 2 είναι ο εκπαιδευόµενος να κατανοήσει τις βασικές έννοιες 
των κεφαλαίου, τόκου, επιτοκίου, κεφαλαιοποίησης κ.λπ., τις οποίες συναντά στην 
καθηµερινή του ζωή. 
 
Προσδοκώµενα αποτελέσµατα: 
Να έχει ο εκπαιδευόµενος τη δυνατότητα να χειριστεί τις παραπάνω έννοιες στα 
πλαίσια της καθηµερινής του ζωής προς όφελος του. 
 
 
 
 
2.1. ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ 
 
Αν καταθέσουµε ένα ποσό στην τράπεζα και µετά από ορισµένο διάστηµα ζητήσουµε να το 
πάρουµε πίσω, η τράπεζα θα µας επιστρέψει ένα ποσό µεγαλύτερο από αυτό που είχαµε κα-
ταθέσει. Οµοίως αν δανειστούµε ένα ποσό, θα πρέπει όταν το επιστρέψουµε να πληρώσουµε 
περισσότερα χρήµατα από αυτά που είχαµε δανειστεί.  
Στο κεφάλαιο αυτό θα ασχοληθούµε µε τον τρόπο υπολογισµού αυτού του επιπλέον πο-
σού. 
– Το αρχικό ποσό που καταθέσαµε ή δανειστήκαµε ονοµάζεται Κεφάλαιο και θα το συµ-
βολίζουµε µε το γράµµα Κ.  
– Το χρονικό διάστηµα της κατάθεσης ή του δανεισµού θα το συµβολίζουµε µε το γράµ-
µα Χ και θα το µετράµε σε µέρες, µήνες ή χρόνια.  
– Το επιπλέον ποσό κατά το οποίο αυξάνεται το κεφάλαιο το ονοµάζουµε τόκο και θα το 
συµβολίζουµε µε το γράµµα Ε.  
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– Ο τόκος αποτελεί ένα είδος αποζηµίωσης για τη χρήση ή την εκµετάλλευση του κεφα-
λαίου.  
– Τέλος ονοµάζουµε επιτόκιο τον τόκο που αντιστοιχεί σε αρχικό κεφάλαιο 100 µονάδων 
για χρονικό διάστηµα ενός έτους.  
– Το επιτόκιο θα το συµβολίζουµε µε το γράµµα Τ και στα επόµενα θα το θεωρούµε πά-
ντα σαν ποσοστό. Όταν δηλαδή λέµε ότι το επιτόκιο είναι 12% εννοούµε ότι: 
12E 0,12
100
= = . 
Η ενσωµάτωση του τόκου στο κεφάλαιο απ’ το οποίο προέκυψε λέγεται κεφαλαιοποίηση 
και γίνεται µε διάφορους τρόπους.  
Η πιο απλή περίπτωση είναι αυτή κατά την οποία ο τόκος που παράγεται ενσωµατώνεται 
στο κεφάλαιο µόνο µια φορά στο τέλος του χρονικού διαστήµατος κατά το οποίο το κεφάλαιο 
τοκίζεται. Αυτή την ονοµάζουµε απλή κεφαλαιοποίηση.  
Στην κεφαλαιοποίηση αυτή το κεφάλαιο παραµένει σταθερό καθ’ όλη τη διάρκεια του το-
κισµού, ο δε τόκος που παράγεται λέγεται  
απλός τόκος. 
– Το άθροισµα του κεφαλαίου και του τόκου το ονοµάζουµε τελική αξία και το συµβολί-
ζουµε µε το γράµµα Σ. 
 
 
2.2. ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΑΠΛΟΥ ΤΟΚΟΥ 
 
Ο τόκος που παράγεται είναι ανάλογος  
→ µε το κεφάλαιο, 
→ το χρόνο τοκισµού  
→ και το επιτόκιο. 
Αν ο χρόνος υπολογίζεται σε χρόνια, τότε ο τύπος που δίνει τον τόκο είναι 
T K E X= ⋅ ⋅  
και η τελική αξία είναι: 
( )Σ K T K KEX K 1 EX= + = + = +  
Αν ο χρόνος υπολογίζεται σε µήνες, τότε ο τύπος του τόκου είναι: 
K E XT
12
⋅ ⋅=  
και η τελική αξία είναι:  
EXΣ K 1
12
⎛ ⎞= +⎜ ⎟⎝ ⎠ . 
Αν ο χρόνος υπολογίζεται σε ηµέρες τότε ο τόκος δίνεται από τον τύπο: 
K E XT
365
⋅ ⋅=  
και η τελική αξία από τον τύπο: 
EXΣ 1
365
⎛ ⎞= +⎜ ⎟⎝ ⎠ . 
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ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ __________________________________________________________  
Να σηµειώσουµε στο σηµείο αυτό ότι παλαιότερα θεωρούσαµε ότι το έτος αποτελού-
ταν από 12 µήνες των 30 ηµερών δηλαδή είχε συνολικά 360 ηµέρες και χρησιµοποιού-
σαµε τους τύπους: 
KEXT
360
=  και EXΣ K 1
360
⎛ ⎞= +⎜ ⎟⎝ ⎠ . 
Αυτό γινόταν κυρίως για ευκολία στους υπολογισµούς.  
Σήµερα όµως µε τη χρήση των υπολογιστών έχει εκλείψει η ανάγκη αυτής της απλο-
ποίησης. Έτσι θεωρούµε ότι ο κάθε µήνας έχει τον πραγµατικό αριθµό ηµερών που του 
αντιστοιχούν και το έτος έχει 365 µέρες (ή 366 αν είναι δίσεκτο). 
_____________________________________________________________________  
 
Εφαρµογή 1 
∆ανειζόµαστε από κάποιον ένα ποσό 3.500 € και το επιστρέφουµε σε 1 χρόνο µε επιτόκιο 
8%. Ποιο είναι ποσό που πρέπει να επιστρέψουµε; 
 
Λύση 
Η τελική αξία είναι: ( ) ( )Σ K 1 EX 3.500 1 0,08 1 3.780 = + = + ⋅ = € . 
 
Εφαρµογή 2 
Καταθέτουµε στην τράπεζα 10.000 € µε επιτόκιο 2%. Τι τόκο θα πάρουµε µετά από 45 
µέρες; 
Λύση 
Ο τόκος θα είναι: ΚΕΧ 10.000 0,02 45Τ 24,66 
365 365
⋅ ⋅= =  € . 
Αν θέλουµε να υπολογίσουµε το επιτόκιο, τότε πρέπει να λύσουµε τους τύπους του απλού 
τόκου ως προς το επιτόκιο. Έτσι έχουµε αντίστοιχα: 
ΤΕ ΚΧ=  ή 
12ΤΕ ΚΧ=  ή 
365ΤΕ ΚΧ=  
 
Εφαρµογή 3 
Καταθέσαµε στην τράπεζα 400 € και µετά από 3 µήνες παίρνουµε τόκο 6 €. Ποιο είναι το 
επιτόκιο; 
Λύση 
Το επιτόκιο είναι: 12Τ 12 6Ε 0,06ΚΧ 400 3
⋅= = =⋅  ή 6%. 
Αν θέλουµε να υπολογίσουµε το χρόνο, τότε πρέπει να λύσουµε τους τύπους του απλού 
τόκου ως προς το χρόνο. 
Έτσι έχουµε αντίστοιχα: 
ΤΧ ΚΕ=  ή 
12ΤΧ ΚΕ=  ή 
365ΤΧ ΚΕ=  
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Εφαρµογή 4 
Για πόσους µήνες πρέπει να τοκίσουµε ένα κεφάλαιο 1000 € µε επιτόκιο 3% για να πά-
ρουµε τόκο 10 €; 
 
Λύση: 
Ο χρόνος είναι 12Τ 12 10Χ 4 µήνεςΚΕ 1000 0,03
⋅= = =⋅ . 
Αν θέλουµε να υπολογίσουµε το κεφάλαιο πρέπει να λύσουµε τους τύπους του απλού τό-
κου ως προς το κεφάλαιο.  
Έτσι έχουµε: 
ΤΚ ΕΧ=  ή 
12ΤΚ ΕΧ=  ή 
365ΤΚ ΕΧ=  
Αν είναι γνωστή η τελική αξία τότε πρέπει να λύσουµε τους αντίστοιχους τύπους και  
έχουµε: 
ΣΚ
1 ΕΧ= +  ή 
12ΣΚ
12 ΕΧ= +  ή 
365ΣΚ
365 ΕΧ= +  
 
Εφαρµογή 5 
Ποιο είναι το κεφάλαιο που πρέπει να τοκίσουµε για 1 χρόνο µε επιτόκιο 5% για να πά-
ρουµε τόκο 100 €; 
 
Λύση: 
Τ 100Κ 2.000ΕΧ 0,05 1= = =⋅  €. 
 
Εφαρµογή 6 
Τοκίζουµε ένα ποσό µε επιτόκιο 3% και µετά από 5 µήνες έχουµε κεφάλαιο και τόκο µα-
ζί ίσο µε 4860 €. Ποιο ήταν το κεφάλαιο; 
 
Λύση: 
12Σ 12 4860Κ 4.800
12 ΕΧ 12 0,03 5
⋅= = =+ + ⋅  € 
Το γινόµενο ΚΧ το ονοµάζουµε και τοκάριθµο και το συµβολίζουµε µε το γράµµα Α. Αν 
ο χρόνος είναι σε χρόνια τότε το πηλίκο 1Ε  το ονοµάζουµε σταθερό διαιρέτη και το συµβολί-
ζουµε µε ∆ (αν ο χρόνος είναι σε µήνες τότε 12∆ Ε=  και αν είναι σε ηµέρες τότε 
365∆ Ε= ).  
Έτσι ο τύπος του απλού τόκου γίνεται ΑΤ ∆=  
Στην πράξη αυτό εξυπηρετεί αν και µόνο αν το ∆ είναι ακέραιος αριθµός. 
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Εφαρµογή 7 
Με τη βοήθεια του τοκαρίθµου και του σταθερού διαιρέτη υπολογίστε τον τόκο ενός 
κεφαλαίου 500 € που τοκίζεται µε επιτόκιο 7,3% για 40 ηµέρες. 
 
Λύση: 
Ο τοκάριθµος είναι Α Κ Χ 500 40 20000= ⋅ = ⋅ =  και ο σταθερός διαιρέτης είναι: 
365∆ 5000
0,073
= =  
άρα ο τόκος είναι: 
Α 20000Τ 4∆ 5000= = =  €. 
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ΕΞΑΣΚΗΣΗ 
 
1. Χαρακτηρίστε τις παρακάτω προτάσεις σαν Σωστές (Σ) ή Λανθασµένες. 
α) Επιτόκιο είναι το ποσό που µας δίνει ένα κεφάλαιο  
όταν τοκίζεται για ένα χρόνο.    Σ Λ 
β) Τόκος είναι το ποσό που µας δίνει ένα κεφάλαιο  
όταν τοκίζεται για ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα.     Σ Λ  
γ) Κεφάλαιο είναι το ποσό που παίρνουµε στο τέλος  
του χρονικού διαστήµατος του τοκισµού.     Σ Λ 
δ) Επιτόκιο είναι το ποσό που µας δίνει ένα κεφάλαιο  
100 € όταν τοκίζεται για ένα χρόνο.    Σ Λ 
ε) Τόκος είναι το συνολικό ποσό που έχουµε  
στη διάθεσή µας µετά το χρονικό διάστηµα του τοκισµού.   Σ Λ 
ζ) Κεφάλαιο είναι το αρχικό ποσό που τοποθετούµε για να τοκιστεί.  Σ Λ 
η) Τελική αξία είναι το άθροισµα κεφαλαίου και τόκου.    Σ Λ 
 
2. ∆ανείζουµε σε κάποιον 2.000 € µε επιτόκιο 8%. Ποιο ποσό πρέπει να µας επιστρέψει σε 3 
χρόνια; 
 
3. Καταθέτουµε στην τράπεζα 4.000 € για 90 µέρες µε επιτόκιο 4%. Πόσο τόκο θα πάρουµε; 
 
4. Ένα κεφάλαιο 2.400 € µας έδωσε σε 5 µήνες τόκο 50 €. Ποιο ήταν το επιτόκιο; 
 
5. Σε πόσες µέρες ένα κεφάλαιο 73.000 € τοκιζόµενο µε επιτόκιο 4% θα γίνει 73.520 €; 
 
6. ∆ανειστήκαµε ένα ποσό µε επιτόκιο 9% για 8 µήνες και πληρώσαµε τόκο 210 €. Ποιο ήταν 
το κεφάλαιο που δανειστήκαµε; 
7. Καταθέσαµε στην τράπεζα ένα ποσό µε επιτόκιο 5%. Μετά από 1 χρόνο πήραµε σαν τελι-
κή αξία ένα ποσό 13.125 €. Ποιο ήταν το κεφάλαιο; 
 
8. Αν κάποιος σας δάνειζε 500 € και σας έλεγε ότι σε 1 µήνα θέλει να του επιστρέψετε 510 €, 
ποιο θα ήταν το επιτόκιο δανεισµού; 
 
9. Με τη βοήθεια του τοκαρίθµου και του σταθερού διαιρέτη υπολογίστε τον τόκο ενός κε-
φαλαίου 3.500 € που τοκίζεται για 35 µέρες µε επιτόκιο 3,65% . 
10. Με τη βοήθεια του τοκαρίθµου και του σταθερού διαιρέτη υπολογίστε τον τόκο ενός κε-
φαλαίου 1.200 € που τοκίζεται για 50 µέρες µε επιτόκιο 14,6% . 
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2.3. ΤΡΑΠΕΖΙΚΟΙ ΚΑΤΑΘΕΤΙΚΟΙ ΛΟΓΑΡΙΑΣΜΟΙ 
 
Αν έχουµε αποταµιεύσει κάποιο χρηµατικό ποσό δεν είναι καλό να το κρατάµε στο σπίτι για-
τί: 
i) ∆εν είναι ασφαλές. Μπορεί να µας το κλέψουν ή να χαθεί σε µια πυρκαγιά. 
ii) ∆εν είναι πρακτικό. Για να αγοράσουµε κάτι ή να κάνουµε ένα ταξίδι πρέπει να µεταφέ-
ρουµε όλο το ποσό µαζί µας ό,τι κινδύνους κι αν συνεπάγεται αυτό. 
iii) ∆εν έχουµε κανένα κέρδος. Τα χρήµατα που κρατάµε σπίτι δεν µας δίνουν κανένα εισό-
δηµα.  
Η πιο συνηθισµένη λύση είναι να καταθέσουµε τα χρήµατά µας σε ένα τραπεζικό λογα-
ριασµό. Με τον τρόπο αυτό τα χρήµατά µας: 
i) είναι ασφαλή και δεν κινδυνεύουµε να τα χάσουµε. 
ii) µπορούµε να τα πάρουµε οποιαδήποτε στιγµή σε οποιοδήποτε µέρος στην Ελλάδα (και 
σε αρκετά µέρη στο εξωτερικό) είτε από το ταµείο της τράπεζας είτε από τα Αυτόµατα 
Ταµειολογικά Μηχανήµατα (ΑΤΜ) µε τη χρήση µιας κάρτας αναλήψεων (cash card). 
iii) µας δίνουν έναν, έστω και µικρό, τόκο, οπότε έχουµε κάποιο κέρδος από αυτά. 
Οι τράπεζες ανατοκίζουν τα χρήµατά µας ανά εξάµηνο αλλά ο ανατοκισµός είναι µια 
µορφή σύνθετης κεφαλαιοποίησης για την οποία θα µιλήσουµε στο επόµενο κεφάλαιο.  
Το κράτος από τη µεριά του φορολογεί τους τόκους των καταθέσεών µας µε ένα ποσοστό 
10%. Έτσι το επιτόκιο που ανακοινώνει η τράπεζα δεν είναι το πραγµατικό αλλά το ονοµα-
στικό. 
Για να βρούµε το πραγµατικό επιτόκιο δηλαδή αυτό µε το οποίο τοκίζονται τα χρή-
µατά µας πρέπει να αφαιρέσουµε το φόρο. Για παράδειγµα αν η τράπεζα ανακοινώνει ονο-
µαστικό επιτόκιο 2%, το πραγµατικό επιτόκιο είναι 102 2 2 0,2 1,8%
100
− ⋅ = − = . 
 
Εφαρµογή 8 
Καταθέτουµε στην τράπεζα 1.500 € µε ονοµαστικό επιτόκιο 1,6% . Πόσο τόκο θα πά-
ρουµε αν σηκώσουµε τα χρήµατα σε 5 µήνες; 
 
Λύση: 
Το πραγµατικό επιτόκιο είναι 101,6% 1,6% 1,6% 0,16% 1,44%
100
− ⋅ = − = . Έτσι ο τόκος που θα 
πάρουµε θα είναι: 
ΚΕΧ 1.500 0,0144 5Τ 9
12 12
⋅ ⋅= = =  € 
(αναρωτιέται κανείς αν αξίζει τον κόπο βέβαια!!!) 
 
 
Υπάρχουν διαφόρων ειδών λογαριασµοί καταθέσεων. Τα κυριότερα είδη είναι τα εξής: 
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2.3.1. Καταθέσεις Ταµιευτηρίου 
 
Είναι το πιο συνηθισµένο είδος και γίνονται συνήθως από φυσικά πρόσωπα. Σε κάθε κατάθε-
ση χορηγείται από την τράπεζα ένα «βιβλιάριο Ταµιευτηρίου» στο οποίο καταχωρούνται όλες 
οι αναλήψεις και όλες οι καταθέσεις (δηλαδή η κίνηση όπως λέµε του λογαριασµού) και το 
διαθέσιµο υπόλοιπο κάθε φορά. Μπορούµε να σηκώσουµε όσα χρήµατα θέλουµε, όποτε θέ-
λουµε, εννοείται όχι περισσότερο από το διαθέσιµο υπόλοιπο. Μπορούµε επίσης οποιαδήποτε 
στιγµή να «κλείσουµε» το λογαριασµό. Στην περίπτωση αυτή η τράπεζα υπολογίζει και µας 
δίνει αµέσως και τον ανάλογο τόκο. 
Για τις καταθέσεις ταµιευτηρίου κάθε τράπεζα έχει και ορισµένους κανόνες ή περιο-
ρισµούς.  
Υπάρχουν τράπεζες που δεν τοκίζουν το ποσό όταν είναι µικρότερο από κάποιο όριο, για 
παράδειγµα κάτω από 500 €.  
Υπάρχουν άλλες που µας χρεώνουν µε κάποια έξοδα αν κάνουµε πάνω από έναν ορισµένο 
αριθµό κινήσεων ανά µήνα µέσω των ταµείων της τράπεζας (συνήθως είναι απεριόριστες οι 
συναλλαγές µέσω ΑΤΜ). Σε άλλες περιπτώσεις µας χρεώνουν µε έξοδα ακινησίας εάν δε γί-
νει καµία κίνηση στο λογαριασµό για ένα µεγάλο χρονικό διάστηµα. Πριν ανοίξουµε ένα λο-
γαριασµό καταθέσεων πρέπει να ενηµερωθούµε προσεκτικά για όλους τους κανόνες (και τα ψι-
λά γράµµατα που δεν φαίνονται εύκολα στα διαφηµιστικά φυλλάδια της τράπεζας!). 
Από την άλλη µεριά οι τράπεζες για να αυξήσουν την πελατεία τους προσφέρουν διάφορα 
προϊόντα µαζί µε κάθε λογαριασµό ταµιευτηρίου. Τα πιο συνηθισµένα είναι: 
∆ωρεάν έκδοση κάρτας ανάληψης µετρητών (cash card) από τα ΑΤΜ. 
Αυτόµατη εξόφληση λογαριασµών ∆ΕΗ, ΟΤΕ, ΕΥ∆ΑΠ κ.λπ. µε ή χωρίς επιβάρυνση. 
Ασφαλιστική κάλυψη για ατυχήµατα. 
∆υνατότητα υπερανάληψης, δηλαδή ανάληψης ποσού µεγαλύτερου από το διαθέσιµο υπό-
λοιπο (που επιστρέφονται, όµως, έντοκα στην τράπεζα και µε αρκετά υψηλό επιτόκιο). 
Έκδοση πιστωτικής κάρτας µε δωρεάν συνδροµή για ένα ορισµένο χρονικό διάστηµα. 
Οι τράπεζες έχουν επίσης µερικές παραλλαγές των λογαριασµών ταµιευτηρίου, όπως είναι 
οι λογαριασµοί µισθοδοσίας (όπου κατατίθεται ο µισθός ενός µισθωτού) ή οι λογαριασµοί για 
νέους (για άτοµα κάτω των 18 ετών). Οι λογαριασµοί αυτοί συνήθως έχουν ελαφρά µεγαλύ-
τερο επιτόκιο ή προσφέρουν διάφορα άλλα πλεονεκτήµατα. Τέλος ένας λογαριασµός Ταµιευ-
τηρίου µπορεί να ανήκει σε ένα µόνο άτοµο ή σε πολλά άτοµα ταυτόχρονα, οπότε λέγεται 
κοινός λογαριασµός. 
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2.3.2. Καταθέσεις Όψεως. 
 
Είναι καταθέσεις που γίνονται συνήθως από επιχειρήσεις. Στον καταθέτη χορηγείται βιβλιά-
ριο επιταγών τις οποίες συµπληρώνει όποτε θέλει είτε στο όνοµά του είτε στο όνοµα τρίτων 
και αποσύρει µετρητά ή τις δίνει σε τρίτους αντί για µετρητά. Το επιτόκιο των λογαρια-
σµών αυτών είναι αρκετά χαµηλότερο από αυτό του ταµιευτηρίου (σε πολλές περιπτώ-
σεις οι καταθέσεις αυτές είναι άτοκες). Χρησιµοποιούνται κυρίως για τη διευκόλυνση των 
εµπορικών συναλλαγών. Παραλλαγή των καταθέσεων αυτών είναι οι Τρεχούµενοι Λογα-
ριασµοί που ανοίγονται αποκλειστικά από φυσικά πρόσωπα που δεν έχουν την ιδιότητα του 
εµπόρου. Στους καταθέτες αυτούς χορηγείται επίσης βιβλιάριο επιταγών και το επιτόκιό τους 
είναι αρκετά χαµηλότερο από αυτό του Ταµιευτηρίου. 
 
 
2.3.3. Καταθέσεις µε Προειδοποίηση 
 
Στους λογαριασµούς αυτούς η αρχική κατάθεση δεν µπορεί να είναι µικρότερη από ένα 
ορισµένο ποσό. Στον καταθέτη χορηγείται βιβλιάριο καταθέσεων µε το οποίο µπορεί να κα-
ταθέτει όποιο ποσό θέλει όποτε θέλει. Για να κάνει όµως ανάληψη πρέπει να ειδοποιήσει την 
τράπεζα εγγράφως ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα πριν την ανάληψη (το διάστηµα αυτό 
καθορίζεται από την τράπεζα και συνήθως είναι 30 µέρες). Η ανάληψη πρέπει να γίνει µέσα 
σε 10 µέρες από την ηµεροµηνία που αναφέρεται στην ειδοποίηση, διαφορετικά πρέπει να 
γίνει καινούργια ειδοποίηση. Συνήθως, οι τράπεζες επιτρέπουν στον καταθέτη να κάνει ανά-
ληψη και χωρίς ειδοποίηση αλλά τότε τον χρεώνουν µε ένα ορισµένο ποσό ως ποινή. Το επι-
τόκιο των λογαριασµών αυτών είναι υψηλότερο από αυτό του Ταµιευτηρίου και µπορεί να 
ποικίλλει, ανάλογα µε το ύψος του υπολοίπου που υπάρχει στο λογαριασµό. 
 
2.3.4. Καταθέσεις Προθεσµίας 
 
Στις καταθέσεις προθεσµίας συµφωνείται µεταξύ του καταθέτη και της τράπεζας ότι η 
ανάληψη των χρηµάτων θα γίνει µόνο µετά την πάροδο ενός συγκεκριµένου χρονικού 
διαστήµατος (για παράδειγµα έξι µηνών). Η τράπεζα εκδίδει και παραδίδει στον καταθέτη 
µια απόδειξη που λέγεται οµόλογο.  
Σε αυτό αναγράφονται τα στοιχεία του δικαιούχου, το ποσό, το επιτόκιο, το χρονικό διά-
στηµα και η ηµεροµηνία λήξης. 
Σε ορισµένες περιπτώσεις η τράπεζα επιτρέπει στον δικαιούχο να εξαργυρώσει το οµόλογο 
πριν την ηµεροµηνία λήξης αλλά τον χρεώνει µε ένα ποσό ως ποινή.  
Το ποσό αυτό είναι ανάλογο µε τον χρόνο που αποµένει µέχρι τη λήξη του οµολόγου. Το 
επιτόκιο των καταθέσεων αυτών είναι αρκετά υψηλότερο από αυτό του ταµιευτηρίου αλλά τα 
χρήµατα είναι δεσµευµένα στην τράπεζα για το συµφωνηµένο χρονικό διάστηµα.  
Για να ανοίξει λοιπόν κανείς έναν τέτοιο λογαριασµό πρέπει να είναι σίγουρος ότι δε θα 
χρειαστεί τα χρήµατα µέσα στο διάστηµα αυτό. 
 
 20 ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΑ  ΑΓΟΡΑΣ
ΕΞΑΣΚΗΣΗ 
 
1. Χαρακτηρίστε τις παρακάτω προτάσεις σαν Σωστές (Σ) ή Λανθασµένες (Λ). 
α) Το πραγµατικό επιτόκιο είναι αυτό που ανακοινώνει η τράπεζα.   Σ Λ 
β) Ο καταθέτης ταµιευτηρίου παίρνει πάντα βιβλιάριο επιταγών.   Σ Λ 
γ) Μπορεί ένας λογαριασµός να ανήκει από κοινού σε δύο άτοµα.   Σ Λ 
δ) Οι τόκοι των καταθέσεων φορολογούνται.     Σ Λ 
ε) Οι καταθέσεις όψεως έχουν υψηλότερο επιτόκιο από το ταµιευτήριο.  Σ Λ 
ζ) Οι τρεχούµενοι λογαριασµοί ανήκουν σε επιχειρήσεις.    Σ Λ 
η) Το κύριο χαρακτηριστικό των καταθέσεων όψεως είναι  
ότι παίρνουν βιβλιάριο επιταγών.       Σ Λ 
θ) Οι καταθέσεις µε προειδοποίηση και οι καταθέσεις προθεσµίας  
έχουν περιορισµούς ως προς την ανάληψη των χρηµάτων.   Σ Λ 
ι) Οι καταθέσεις προθεσµίας έχουν το ίδιο επιτόκιο µε το ταµιευτήριο.  Σ Λ 
 
2. Η τράπεζα δίνει ονοµαστικό επιτόκιο σε ένα λογαριασµό καταθέσεων 6%. Ποιο είναι το 
πραγµατικό επιτόκιο µετά την αφαίρεση των φόρων; 
 
3. Ανοίγουµε ένα λογαριασµό 3.000 € στις 21 Μαΐου. Το επιτόκιο είναι 2%. Ποιο θα είναι το 
ποσό (µαζί µε τους τόκους) που θα έχουµε στο λογαριασµό µας την 1η Ιουλίου; 
4. Καταθέτουµε στην τράπεζα µε επιτόκιο 4%, 3.000 €. Μετά από 2 µήνες καταθέτουµε επι-
πλέον 2.000 €. Πόσος τόκο θα πάρουµε συνολικά 6 µήνες από την αρχική κατάθεση; 
 
5. Ποιο είναι το κεφάλαιο που πρέπει να καταθέσουµε σε ένα προθεσµιακό λογαριασµό µε 
επιτόκιο 6%, ώστε µετά από 6 µήνες να πάρουµε καθαρό τόκο 108 €; 
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2.4. ΣΥΝΑΛΛΑΓΜΑΤΙΚΕΣ ΚΑΙ ΓΡΑΜΜΑΤΙΑ 
 
• Η συναλλαγµατική είναι ένα πιστωτικό έγγραφο µε το οποίο ο δανειστής δίνει εντολή 
στον οφειλέτη να πληρώσει στον ίδιο ή σε τρίτο πρόσωπο ορισµένο ποσό χρηµάτων σε 
ορισµένο τόπο και χρόνο. 
• Το γραµµάτιο είναι ένα πιστωτικό έγγραφο µε το οποίο ο οφειλέτης υπόσχεται να 
πληρώσει σε ένα ορισµένο πρόσωπο ή σε διαταγή αυτού, ορισµένο ποσό χρηµάτων 
σε ορισµένο τόπο και χρόνο. 
Τα δύο αυτά έγγραφα στην πράξη χρησιµοποιούνται µε τον ίδιο τρόπο.  
Μία συναλλαγµατική ή ένα γραµµάτιο µπορεί να έχει τριτεγγύηση, δηλαδή την υπογραφή 
ενός τρίτου προσώπου που λέγεται εγγυητής και υπόσχεται να πληρώσει την υποχρέωση αν 
δεν το κάνει ο οφειλέτης. Αυτό απαιτείται αν ο δικαιούχος δεν έχει εµπιστοσύνη στην φερεγ-
γυότητα του οφειλέτη.  
Μια συναλλαγµατική ή ένα γραµµάτιο µπορεί να µεταβιβαστεί σε άλλο δικαιούχο µε την 
οπισθογράφησή της από τον προηγούµενο δικαιούχο. Εάν η συναλλαγµατική ή το γραµµάτιο 
δεν εξοφληθεί στην προβλεπόµενη προθεσµία, τότε ο κοµιστής µπορεί να προβεί στη διαµαρ-
τύρησή του.  
Η διαµαρτύρηση συντάσσεται ενώπιον συµβολαιογράφου και παρέχει στον δικαιούχο το 
δικαίωµα να στραφεί δικαστικά κατά του οφειλέτη και του τριτεγγυητή για την είσπραξη του 
αναγραφόµενου ποσού και των εξόδων ακόµα και µε αναγκαστική εκποίηση της κινητής και 
ακίνητης περιουσίας τους. 
Η πιο συνηθισµένη διαδικασία για τις συναλλαγµατικές και τα γραµµάτια είναι η προεξό-
φλησή τους από την τράπεζα.  
Αν, δηλαδή, ο κοµιστής έχει ανάγκη από µετρητά µεταβιβάζει τη συναλλαγµατική ή το 
γραµµάτιο στην τράπεζα. Το αναγραφόµενο σ’ αυτά ποσό λέγεται ονοµαστική αξία.  
Το ποσό των τόκων που αναλογεί στην ονοµαστική αξία για το χρονικό διάστηµα µέχρι τη 
λήξη της συναλλαγµατικής ή του γραµµατίου λέγεται προεξόφληµα.  
Η διαφορά του προεξοφλήµατος από την ονοµαστική αξία είναι η παρούσα αξία. Η τράπε-
ζα καταβάλλει στον κοµιστή την παρούσα αξία µειωµένη κατά την προµήθειά της και διάφο-
ρα άλλα έξοδα που καθορίζονται από την ίδια. Όταν το προεξόφληµα υπολογίζεται επί της 
ονοµαστικής αξίας λέγεται και εξωτερική υφαίρεση. 
 
Εφαρµογή 9 
Ένα γραµµάτιο ονοµαστικής αξίας 5.000 € προεξοφλείται στην τράπεζα 30 µέρες πριν τη 
λήξη του µε επιτόκιο 12%. Ποια είναι παρούσα αξία του; 
 
Λύση: 
Ο τόκος που αναλογεί στο γραµµάτιο είναι ΚΕΧ 5.000 0,12 30Τ 49,32
365 365
⋅ ⋅= = =  €.  
Άρα, η παρούσα αξία του είναι: 
5.000 49,32 4.950,68− =  €. 
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Εφαρµογή 10 
Ένα γραµµάτιο ονοµαστικής αξίας 1.500 € προεξοφλείται στην τράπεζα 2 µήνες πριν τη 
λήξη του µε επιτόκιο 14%. Η τράπεζα κρατάει επιπλέον προµήθεια 0,5%  και για διά-
φορα έξοδα 15 €. Ποιο είναι το ποσό που θα πάρει ο κοµιστής; 
 
Λύση: 
Υπολογίζουµε τον τόκο όπως προηγουµένως: 
ΚΕΧ 1.500 0,14 2Τ 35
12 12
⋅ ⋅= = =  €. 
Η προµήθεια της τράπεζας είναι 0,05 1.500 7,5⋅ =  €.  
Έτσι το ποσό που θα πάρει ο κοµιστής είναι: 
1.500 35 7,5 15 1.442,5− − − =  €. 
Ο τρόπος υπολογισµού των τόκων της προεξόφλησης που εφαρµόζεται από τις τράπεζες 
δεν είναι σωστός, γιατί γίνεται επί του τελικού ποσού. Το σωστό είναι ότι οι τόκοι πρέπει να 
υπολογίζονται επί του αρχικού ποσού. 
Πραγµατική αξία λέγεται το ποσό που µαζί µε τους τόκους που αναλογούν σε αυτό, δίνει 
την ονοµαστική αξία.  
Το προεξόφληµα που υπολογίζεται µε τον τρόπο αυτό λέγεται εσωτερική υφαίρεση. 
 
Εφαρµογή 11 
Υπολογίστε την πραγµατική αξία του γραµµατίου που αναφέρεται παραπάνω στην ε-
φαρµογή 1. 
 
Λύση: 
Εφαρµόζοντας τους τύπους που είδαµε στην παράγραφο 2.2 και βάζοντας στη θέση του Σ την 
ονοµαστική αξία έχουµε: 
365 Σ 365 5.000K 4951,17
365 ΕΧ 365 0,12 30
⋅ ⋅= = =+ + ⋅  € 
 
Παρατηρούµε ότι η πραγµατική αξία είναι µεγαλύτερη από την παρούσα αξία κατά 
4.951,17 4.950,68 0,49− =  €. Η διαφορά αυτή φαίνεται ασήµαντη αλλά λόγω του όγκου των 
συνολικών συναλλαγών τέτοιου είδους που κάνει η τράπεζα αυξάνει τελικά το κέρδος της 
κατά ένα αρκετά σηµαντικό ποσό. 
 
Εφαρµογή 12 
∆ύο συναλλαγµατικές συνολικής ονοµαστικής αξίας 1.400 € προεξοφλήθηκαν µε 12% 
και έδωσαν συνολική παρούσα αξία 1340 €. Η πρώτη έληγε µετά από 3 µήνες και η δεύ-
τερη µετά από 165 µέρες. Να βρείτε τις ονοµαστικές αξίες τους. 
 
Λύση: 
Το συνολικό προεξόφληµα είναι 1.400 1.340 60− =  €.  
Αν έληγαν και οι δύο σε 3 µήνες τότε το προεξόφληµα θα ήταν: 
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ΚΕΧ 1.400 0,12 3Τ 42
12 12
⋅ ⋅= = =  €. 
Η διαφορά 60 42 18− =  € οφείλεται στο γεγονός ότι η δεύτερη έληγε 165 3 30 75− ⋅ =  µέρες 
αργότερα. Η ονοµαστική αξία της δεύτερης είναι λοιπόν: 
365 Τ 365 18Κ 730ΕΧ 0,12 75
⋅ ⋅= = =⋅  €. 
Έτσι η ονοµαστική αξία της πρώτης είναι: 
1.400 730 670− =  €. 
 
ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ _________________________________________________________  
Επειδή συνήθως το προεξόφληµα υπολογίζεται εξωτερικά και επιπλέον παρακρατού-
νται και άλλα ποσά, όπως η προµήθεια, το πραγµατικό επιτόκιο της προεξόφλησης δεν 
είναι ίσο µε το ονοµαστικό. Για να υπολογίσουµε το πραγµατικό επιτόκιο πρέπει να 
θεωρήσουµε ως τόκο το άθροισµα του προεξοφλήµατος και των διαφόρων επιβαρύν-
σεων, να θεωρήσουµε ως κεφάλαιο την παρούσα αξία και να χρησιµοποιήσουµε τους 
τύπους της παραγράφου 2.2. 
____________________________________________________________________  
 
Εφαρµογή 13 
Υπολογίστε το πραγµατικό επιτόκιο για την προεξόφληση που αναφέρεται στην εφαρ-
µογή 2 της παρούσας παραγράφου. 
 
Λύση: 
Όπως υπολογίστηκε προηγουµένως ο πραγµατικός τόκος είναι 35 7,5 15 57,5+ + =  € και το 
πραγµατικό κεφάλαιο είναι: 
1.500 57,5 1.442,5− =  €. 
Έτσι έχουµε: 
12Τ 12 57,5 690Ε 0,24ΚΧ 1.442,5 2 2.885
⋅= = = ≈⋅  ή 24%. 
Όπως βλέπουµε, το πραγµατικό επιτόκιο είναι πολύ µεγαλύτερο από το ονοµαστικό που 
είναι ίσο µε 14%. 
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ΕΞΑΣΚΗΣΗ 
1. Χαρακτηρίστε τις παρακάτω προτάσεις σαν Σωστές (Σ) ή (Λανθασµένες) (Λ). 
α) Η πραγµατική αξία µιας συναλλαγµατικής είναι  
 µικρότερη από την παρούσα αξία.    Σ Λ 
β) Η ονοµαστική αξία ενός γραµµατίου είναι το ποσό  
 που θα εισπράξει ο κοµιστής στη λήξη του.    Σ Λ 
γ) ∆ιαµαρτύρηση, λέγεται η διαδικασία της κανονικής  
  πληρωµής ενός γραµµατίου.    Σ Λ 
δ) Προεξόφληση είναι η µεταβίβαση ενός γραµµατίου στην τράπεζα.   Σ Λ 
ε) Προεξόφληµα είναι η διαφορά ανάµεσα στην ονοµαστική αξία και σε αυτήν που θα ει-
σπράξει ο δικαιούχος.    Σ Λ 
ζ) Η εξωτερική υφαίρεση υπολογίζεται πάνω στην ονοµαστική αξία.   Σ Λ 
η) Η εσωτερική υφαίρεση υπολογίζεται πάνω στην ονοµαστική αξία.  Σ Λ 
 
2. Ένα γραµµάτιο 1.000 € προεξοφλείται µε 15%, 2 µήνες πριν από τη λήξη του. Να βρείτε 
την παρούσα αξία του. 
3. Ένα γραµµάτιο 2.500 € προεξοφλείται µε 10%, 3 µήνες πριν από τη λήξη του. Να βρείτε 
την πραγµατική αξία του. 
4. Μια συναλλαγµατική προεξοφλήθηκε από την τράπεζα 50 µέρες πριν τη λήξη της µε επι-
τόκιο 14% αντί 1.790 €. Ποιο είναι το ονοµαστικό επιτόκιο; 
 
5. Μία συναλλαγµατική αξίας 400 € προεξοφλείται από την τράπεζα 3 µήνες πριν τη λήξη 
της αντί 386 €. Ποιο είναι το ονοµαστικό επιτόκιο; 
 
6. Ένα γραµµάτιο ονοµαστικής αξίας 2.000 € προεξοφλείται από την τράπεζα µε 12% αντί 
1.860 €. Πόσους µήνες πριν από τη λήξη του προεξοφλήθηκε; 
 
7. ∆ύο γραµµάτια συνολικής ονοµαστικής αξίας 900 € προεξοφλήθηκαν µε 15% αντί 836,25  
€. Το πρώτο έληγε σε 4 µήνες και το δεύτερο σε 3 µήνες. Ποια ήταν η ονοµαστική αξία 
του καθενός; 
 
8. Ένα γραµµάτιο προεξοφλήθηκε µε εσωτερική υφαίρεση µε επιτόκιο 12% αντί 1.400 €, 8 
µήνες πριν τη λήξη του. Ποια ήταν η ονοµαστική του αξία; 
 
9. Ένα γραµµάτιο προεξοφλήθηκε µε εσωτερική υφαίρεση αντί 200 €. Η ονοµαστική αξία 
του ήταν 205 €. Ποια θα ήταν η παρούσα αξία του; 
 
10. Να υπολογίσετε το πραγµατικό επιτόκιο για ένα γραµµάτιο 1.500 € που προεξοφλήθηκε 
20 µέρες πριν τη λήξη του µε ονοµαστικό επιτόκιο 10%. Η τράπεζα κράτησε 0,6%  για 
προµήθεια και 12 € για διάφορα έξοδα. 
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2.5. EΝΤΟΚΑ ΓΡΑΜΜΑΤΙΑ ΤΟΥ ∆ΗΜΟΣΙΟΥ 
 
Τα έντοκα γραµµάτια είναι τίτλοι βραχυπρόθεσµης διάρκειας και εκδίδονται από το Ελ-
ληνικό Κράτος για να καλύψει τις άµεσες χρηµατοδοτικές ανάγκες του.  
Η διάρκειά τους είναι τρίµηνη, εξάµηνη ή δωδεκάµηνη και διατίθενται από τις τράπεζες και 
τις χρηµατιστηριακές εταιρείες. Αγοράζονται από ιδιώτες ή από θεσµικούς επενδυτές.  
Εξοφλούνται την ηµέρα που λήγουν. Αν προσκοµιστούν για εξόφληση µετά τη λήξη τους, 
δεν αποφέρουν τόκο για αυτό το επιπλέον χρονικό διάστηµα. 
• Τα επιτόκιά τους είναι ανάλογα µε τον πληθωρισµό και τις δανειακές ανάγκες του δη-
µοσίου.  
• Ο τόκος που τους αναλογεί προεισπράττεται από τον αγοραστή και αν υπάρχει φόρος 
επί των τόκων, τότε αυτός επίσης προκαταβάλλεται κατά τη στιγµή της αγοράς.  
• Η τιµή διάθεσης υπολογίζεται µε εσωτερική υφαίρεση µε τη διαδικασία που είδαµε 
στην προηγούµενη παράγραφο. Αν δεν υπάρχει φορολογία, τότε το πραγµατικό επι-
τόκιο είναι ίσο µε το ονοµαστικό.  
• Αν όµως υπάρχει φορολογία τότε το πραγµατικό επιτόκιο είναι µικρότερο και υπολογί-
ζεται επίσης µε τον τρόπο που είδαµε στην προηγούµενη παράγραφο. 
 
Εφαρµογή 15 
Το δηµόσιο εκδίδει έντοκα γραµµάτια εξάµηνης διάρκειας ονοµαστικής αξίας 10.000 €. 
Το επιτόκιο ορίζεται στο 3,2% και ο φόρος στο 5% επί των τόκων. Ποια είναι η τιµή 
διάθεσης στους επενδυτές και ποιο είναι το πραγµατικό επιτόκιο; 
 
Λύση: 
Αφού η πραγµατική αξία υπολογίζεται µε εσωτερική υφαίρεση έχουµε: 
12Σ 12 10.000Κ 9.842,52
12 ΕΧ 12 0,032 6
⋅= = =+ + ⋅  € 
Ο τόκος που αναλογεί είναι 10.000 9.842,52 157,48− =  € και ο φόρος επί αυτού είναι  
0,05 157,48 7,87⋅ =  €. 
Η τιµή διάθεσης του εντόκου γραµµατίου θα είναι: 
9.842,52 7,87 9.850,39+ =  €. 
Ο επενδυτής θα εισπράξει στη λήξη την ονοµαστική αξία δηλαδή 10.000 €. 
Το κέρδος του θα είναι: 
10.000 9.850,39 149,61− =  €. 
Το πραγµατικό επιτόκιο είναι: 
12Τ 12 149,61Ε 0,0304 ή 3,04%ΚΧ 9.850,36 6
⋅= = ≈⋅ . 
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ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ __________________________________________________________  
Τα έντοκα γραµµάτια είναι ανώνυµα, µεταβιβάζονται ελεύθερα και ρευστοποιούνται 
από τον κοµιστή. Συνήθως, όµως, για λόγους ευκολίας και ασφαλείας οι τράπεζες ανα-
λαµβάνουν τη φύλαξή τους και παραδίδουν στον επενδυτή µία απόδειξη αγοράς. Μπο-
ρούν να προεξοφληθούν υπό όρους και το προεξόφληµα υπολογίζεται, όπως είδαµε 
στην προηγούµενη παράγραφο. Ο συντελεστής φόρου των τόκων των γραµµατίων αυ-
τών είναι πάντα µικρότερος από τον αντίστοιχο συντελεστή για τις καταθέσεις και σε 
πολλές εκδόσεις είναι και µηδενικός, αν τα γραµµάτια εξοφληθούν στη λήξη τους. 
______________________________________________________________________  
 
 
 
ΕΞΑΣΚΗΣΗ 
 
1. Χαρακτηρίστε τις παρακάτω προτάσεις σαν Σωστές (Σ) ή (Λανθασµένες) (Λ). 
α) Τα έντοκα γραµµάτια έχουν διάρκεια το πολύ ένα χρόνο.    Σ Λ 
β) Τα έντοκα γραµµάτια διατίθενται στην ονοµαστική τους αξία.   Σ Λ 
γ) Το πραγµατικό επιτόκιο των εντόκων γραµµατίων  
δεν είναι ποτέ ίσο µε το ονοµαστικό.    Σ Λ 
δ) Ο φόρος επί των τόκων των εντόκων γραµµατίων  
(αν υπάρχει) καταβάλλεται κατά τη στιγµή της αγοράς.    Σ Λ 
ε) Ο συντελεστής φόρου επί των τόκων των εντόκων γραµµατίων  
είναι µεγαλύτερος από τον αντίστοιχο συντελεστή των καταθέσεων.  Σ Λ 
 
2. Ποια είναι η τιµή διάθεσης εντόκου γραµµατίου ονοµαστικής αξίας 15.000 €, τρίµηνης 
διάρκειας µε επιτόκιο 3,5% ; 
(οι τόκοι δε φορολογούνται) 
 
3. Ποια είναι η τιµή διάθεσης του εντόκου γραµµατίου της προηγούµενης άσκησης αν οι τό-
κοι φορολογούνται µε 5%; Ποιο είναι τότε το πραγµατικό επιτόκιο; 
 
4. Ένα έντοκο γραµµάτιο ετήσιας διάρκειας διατέθηκε προς 19.607 € µε επιτόκιο 2% και χω-
ρίς φόρο. Ποια είναι η ονοµαστική του αξία; 
 
5. Ένα έντοκο γραµµάτιο εξάµηνης διάρκειας και ονοµαστικής αξίας 10.000 € αντί 9.855 € 
και δεν κρατήθηκε φόρος. Ποιο είναι το επιτόκιο; 
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2.6. ΙΣΟ∆ΥΝΑΜΙΑ ΤΙΤΛΩΝ ΣΤΗΝ ΑΠΛΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ 
 
Αρκετές φορές για τη διευκόλυνση των συναλλασσόµενων παρουσιάζεται η ανάγκη να αντι-
κατασταθούν ορισµένοι τίτλοι (γραµµάτια ή συναλλαγµατικές) µε νέους. Η αλλαγή θα πρέπει 
να γίνει χωρίς να ζηµιωθεί κανένα από τα συµβαλλόµενα µέρη.   
Στην περίπτωση αυτή λέµε ότι οι παλαιοί και οι νέοι τίτλοι είναι ισοδύναµοι. Υπάρχουν όµως 
διαφορετικοί τρόποι υπολογισµού της ισοδυναµίας. 
Η πρώτη περίπτωση είναι οι τίτλοι να είναι ισοδύναµοι την ηµέρα που γίνεται η αλλαγή. 
Θα πρέπει δηλαδή η παρούσα αξία (ή η πραγµατική αξία) του νέου τίτλου να είναι ίση µε την 
παρούσα αξία (ή την πραγµατική αξία) των παλαιών τίτλων. 
Συµβολίζουµε µε : 
• ΟΑ την ονοµαστική αξία του νέου τίτλου   
• Τ το χρόνο µέχρι τη λήξη.  
• Συµβολίζουµε επίσης µε 1 2 κOA ,OA ,...OA  τις ονοµαστικές αξίες των παλαιών τίτλων  
• 1 2 κΤ ,Τ , ...,Τ  το χρόνο που αποµένει µέχρι τη λήψη του καθενός.  
• Ε το επιτόκιο προεξόφλησης. 
Ισχύουν οι παρακάτω τύποι: 
 
Εφαρµογή 16 
Θέλουµε να αντικαταστήσουµε ένα γραµµάτιο ονοµαστικής αξίας 1.000 € που λήγει σε 2 
µήνες µε ένα άλλο που να λήγει σε 1 µήνα. Το προεξόφληµα θα υπολογιστεί µε εξωτερι-
κή υφαίρεση και επιτόκιο 12%. 
Ποια θα είναι η ονοµαστική αξία του νέου γραµµατίου; (Ισοδυναµία στην ηµεροµηνία 
αντικατάστασης) 
 
Λύση: 
Σύµφωνα µε τους προηγούµενους τύπους και εφόσον ο χρόνος είναι σε µήνες θα έχουµε: 
1 0,12 2 0,12ΟΑ 1 1.000 1
12 12
⋅ ⋅⎛ ⎞ ⎛ ⎞− = − ⇔⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠  
0Α 0,99 1.000 0,98⋅ = ⋅ ⇔  
1.000 0,980Α 989,9
0,99
⋅⋅ ≈  €. 
 
 
ΕξωτερικήΥφαίρεση: 
( ) ( ) ( ) ( )1 1 2 2 κ κΟΑ 1 ΤΕ ΟΑ 1 Τ Ε ΟΑ 1 Τ Ε ... ΟΑ 1 Τ Ε− = − + − + + −  
 
Εσωτερική Υφαίρεση: 
1 2 κ
1 2 κ
ΟΑ ΟΑ ΟΑΟΑ ...
1 ΤΕ 1 Τ Ε 1 Τ Ε 1 Τ Ε= + + ++ + + + . 
 28 ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΑ  ΑΓΟΡΑΣ
Εφαρµογή 17 
Ίδιο ερώτηµα µε την εφαρµογή 1 αν το προεξόφληµα υπολογίζεται µε εσωτερική υφαί-
ρεση (ισοδυναµία στην ηµεροµηνία αντικατάστασης). 
 
Λύση: 
Σύµφωνα πάλι µε τους προηγούµενους τύπους έχουµε: 
1
1
ΟΑΟΑ
ΤΕ Τ Ε1 1
12 12
= ⇔
+ +
 
ΟΑ 1000
1 0,12 2 0,121 1
12 12
= ⇔⋅ ⋅+ +
 
ΟΑ 1.000 1.000 1,01ΟΑ 990,2
1,01 1,02 1,02
⋅= ⇔ = =  €. 
 
 
Εφαρµογή 18 
Θέλουµε να αντικαταστήσουµε δύο γραµµάτια ονοµαστικής αξίας 1.000 € και 1.500 € 
που λήγουν αντίστοιχα σε 73 και 146 µέρες µε ένα νέο που θα λήγει σε 100 µέρες. Ποια 
θα είναι η ονοµαστική αξία του νέου γραµµατίου αν ο υπολογισµός γίνει µε εξωτερική 
υφαίρεση και επιτόκιο 8%; (ισοδυναµία στην ηµεροµηνία αντικατάστασης) 
 
Λύση: 
1 2
1 2
Τ Ε Τ ΕΤΕΟΑ 1 ΟΑ 1 ΟΑ 1
365 365 365
⎛ ⎞ ⎛ ⎞⎛ ⎞− = − + − ⇔⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠  
100 0,08 73 0,08 145 0,08ΟΑ 1 1.000 1 1.500 1
365 365 365
⋅ ⋅ ⋅⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞− = − + − ⇔⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠  
0Α 0,978 1.000 0,984 1.500 0,968⋅ = ⋅ + ⋅ ⇔  
0Α 0,978 984 1.452⋅ = + ⇔  
24360Α 0Α 2.490,8
0,978
= ⇔ ≈  €. 
Η δεύτερη περίπτωση είναι οι τίτλοι να είναι ισοδύναµοι την ηµέρα που λήγει ο νέος τίτ-
λος. Θα πρέπει δηλαδή η ονοµαστική αξία του νέου τίτλου να είναι ίση µε την παρούσα αξία 
(ή την πραγµατική αξία) των παλαιών τίτλων κατά τη λήξη του νέου τίτλου. Χρησιµοποιώ-
ντας το ίδιο συµβολισµό µε την προηγούµενη περίπτωση έχουµε: 
Εξωτερική Υφαίρεση:  
( ) ( )1 1 κ κOA OA 1 T T E ... OA 1 T T E⎡ ⎤ ⎡ ⎤= − − + + − −⎣ ⎦ ⎣ ⎦  
Εσωτερική Υφαίρεση: 
( ) ( ) ( )1 2 κ1 2 κ
ΟΑ ΟΑ ΟΑΟΑ ...
1 ΤΕ 1 Τ Τ Ε 1 Τ Τ Ε 1 Τ Τ Ε
= + + ++ + − + − + − . 
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Εφαρµογή 19 
Θέλουµε να αντικαταστήσουµε ένα γραµµάτιο ονοµαστικής αξίας 1.000 € που λήγει σε 2 
µήνες µε ένα άλλο που λήγει σε 1 µήνα. Το προεξόφληµα θα υπολογιστεί εξωτερικά µε 
επιτόκιο 12%. Ποια θα είναι η ονοµαστική αξία του νέου γραµµατίου; (ισοδυναµία στην 
ηµεροµηνία λήξης του νέου γραµµατίου) 
 
Λύση: 
( )1
1
Τ Τ ΕΟΑ ΟΑ 1
12
⎛ − ⎞= − ⇔⎜ ⎟⎝ ⎠
 
( )2 1 0,12ΟΑ 1.000 1
12
⎛ − ⋅ ⎞= − ⇔⎜ ⎟⎝ ⎠
 
0Α 1.000 0,99 990= ⋅ =  €. 
 
Εφαρµογή 20 
Ίδιο ερώτηµα µε την εφαρµογή 19 αν το προεξόφληµα υπολογίζεται εσωτερικά (Ισοδυ-
ναµία στην ηµεροµηνία λήξης του νέου γραµµατίου). 
 
Λύση: 
( )11
ΟΑΟΑ Τ Τ Ε
1
12
= ⇔−+
 
( )
1.000ΟΑ
2 1 0,12
1
12
= ⇔− ⋅+
 
ΟΑ 990,1=  €. 
 
Εφαρµογή 21 
Θέλουµε να αντικαταστήσουµε δύο γραµµάτια ονοµαστικής αξίας 1.000 € και 1.500 € 
που λήγουν αντίστοιχα σε 73 και 143 µέρες µε ένα νέο γραµµάτιο που θα λήγει σε 100 
µέρες. Ποια θα είναι η ονοµαστική αξία του νέου γραµµατίου αν ο υπολογισµός του προ-
εξοφλήµατος γίνει εξωτερικά µε επιτόκιο 8%; (ισοδυναµία στην ηµεροµηνία λήξης του 
νέου γραµµατίου) 
 
Λύση: 
( ) ( )1 2
1 2
Τ Τ Ε Τ Τ ΕΟΑ ΟΑ 1 ΟΑ 1
365 365
⎛ − ⎞ ⎛ − ⎞= − + − ⇔⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠
 
( ) ( )73 100 0,08 143 100 0,08ΟΑ 1.000 1 1.500 1
365 365
⎛ − ⎞ ⎛ − ⎞= − + − ⇔⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠
 
( ) ( )ΟΑ 1.000 1 0,006 1.500 1 0,009= + + − ⇔  
0Α 1.006 1.486,5= + ⇔ ΟΑ 2492,5=  €. 
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ΕΞΑΣΚΗΣΗ 
 
1. Θέλουµε να αντικαταστήσουµε ένα γραµµάτιο που λήγει σε 45 µέρες και έχει ονοµαστική 
αξία 2.500 € µε ένα νέο που θα λήγει σε 60 µέρες. Το προεξόφληµα υπολογίζεται εξωτερι-
κά µε επιτόκιο 10% και τα γραµµάτια πρέπει να είναι ισοδύναµα τη µέρα της αλλαγής. 
Ποια είναι η ονοµαστική αξία του νέου γραµµατίου; 
 
2. Θέλουµε να αντικαταστήσουµε ένα γραµµάτιο 1.800 € που λήγει σε 2 µήνες µε ένα νέο 
που θα λήγει σε 3 µήνες. Το προεξόφληµα υπολογίζεται εσωτερικά µε επιτόκιο 14% και 
τα γραµµάτια πρέπει να είναι ισοδύναµα τη µέρα της αλλαγής. Ποια είναι η ονοµαστική 
αξία του νέου γραµµατίου; 
 
3. Θέλουµε να αντικαταστήσουµε ένα γραµµάτιο 4.000 € που λήγει σε 90 µέρες µε ένα νέο 
που θα λήγει σε 45 µέρες. Το προεξόφληµα υπολογίζεται εξωτερικά µε επιτόκιο 9% και τα 
γραµµάτια πρέπει να είναι ισοδύναµα τη µέρα της αλλαγής. Ποια είναι η ονοµαστική αξία 
του νέου γραµµατίου;  
 
4. Θέλουµε να αντικαταστήσουµε ένα γραµµάτιο 500 € που λήγει σε 2 µήνες µε ένα νέο που 
θα λήγει σε 4 µήνες. Το προεξόφληµα υπολογίζεται εσωτερικά µε επιτόκιο 12% και τα 
γραµµάτια πρέπει να είναι ισοδύναµα τη µέρα της αλλαγής. Ποια είναι η ονοµαστική αξία 
του νέου γραµµατίου; 
 
5. Θέλουµε να αντικαταστήσουµε δύο γραµµάτια των 2.000 € και των 4.000 € που λήγουν 
αντίστοιχα σε 35 και σε 50 µέρες µε ένα νέο που θα λήγει σε 75 µέρες. Το προεξόφληµα 
θα υπολογιστεί εξωτερικά µε επιτόκιο 7% και τα γραµµάτια πρέπει να είναι ισοδύναµα 
στη λήξη του νέου. Ποια είναι η ονοµαστική αξία του νέου γραµµατίου; 
6. Θέλουµε να αντικαταστήσουµε τρία γραµµάτια των 1.000, 2.000 και 2.500 € που λήγουν 
αντίστοιχα σε 1, 2 και 3 µήνες µε ένα νέο που θα λήγει σε 2 µήνες. Το προεξόφληµα θα 
υπολογιστεί εσωτερικά µε επιτόκιο 11% και τα γραµµάτια πρέπει να είναι ισοδύναµα τη 
µέρα της αλλαγής. Ποια είναι η ονοµαστική αξία του νέου γραµµατίου; 
 
7. Να βρείτε σε πόσες µέρες λήγει ένα γραµµάτιο ονοµαστικής αξίας 900 € που είναι σήµερα 
ισοδύναµο µε δύο άλλα αξίας 800 € και 1.200 € και λήγουν αντίστοιχα σε 70 και σε 100 
µέρες. Το προεξόφληµα υπολογίζεται εξωτερικά µε επιτόκιο 10%. 
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Σύνοψη 
Στο κεφάλαιο αυτό ασχοληθήκαµε µε βασικές (πρωταρχικές) έννοιες της οικονοµίας, 
που σίγουρα έχουµε ακούσει στην καθηµερινότητά µας. Πραγµατευτήκαµε την απλή 
κεφαλαιοποίηση – περίπτωση λιγότερο περίπλοκη, προκειµένου να περάσουµε στο 
επόµενο επίπεδο, την µελέτη της σύνθεσης κεφαλαιοποίησης. 
Ο εκπαιδευόµενος µαθαίνει πως λειτουργούν οι καταθετικοί λογαριασµοί, τι διαφορά 
υπάρχει ανάµεσα σε καταθέσεις όψεως, προειδοποίησης, προθεσµίας, εφαρµογές 
των εννοιών γραµµάτια και συναλλαγµατικές, σε διάφορα καθηµερινά προβλήµατα. 
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Το βιβλίο αυτό διαπραγµατεύεται θέµατα απλής και σύνθετης κεφαλαιοποίησης που 
καλύπτουν ιδιαίτερα την ενότητα αυτή του βιβλίου µας. Ο ενδιαφερόµενος αναγνώ-
στης µπορεί να βρει ένα µεγάλο αριθµό ασκήσεων και εφαρµογών. Τα βιβλίο επε-
κτείνεται και σε άλλες ενότητες, όπως δάνεια και αξιολόγηση επενδύσεων που θα 
µας απασχολήσουν σε επόµενες ενότητες του βιβλίου µας. 
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Κεφάλαιο 3 
Σύνθετη Κεφαλαιοποίηση 
 
Παρουσίαση Στοιχείων 
Βασικές έννοιες:  
• Σύνθετη κεφαλαιοποίηση 
• Ανατοκισµός / συντελεστής ανατοκισµού 
• Ισοδυναµία τίτλων 
 
Στόχος µαθήµατος: 
Το τρίτο κεφάλαιο ασχολείται µε την σύνθετη κεφαλαιοποίηση, έννοια πιο σύνθετη 
της απλής κεφαλαιοποίησης, αλλά και πιθανότερης να τη συναντήσουµε. Ο εκπαι-
δευόµενος µελετώντας το κεφάλαιο αυτό θα µάθει να υπολογίζει µεγέθη που καθη-
µερινά χρησιµοποιεί. 
 
Προσδοκώµενα αποτελέσµατα: 
Ο εκπαιδευόµενος να αντιληφθεί την έννοια του ανατοκισµού και να µάθει τη µέθο-
δο υπολογισµού του, ώστε να είναι σε θέση να πραγµατοποιήσει συνειδητά συναλ-
λαγές προς όφελός του. 
 
 
 
 
 
3.1. ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ 
 
Όταν το χρονικό διάστηµα κατά το οποίο τοκίζεται ένα κεφάλαιο είναι µεγάλο, τότε 
στο τέλος κάθε χρονικής περιόδου ο τόκος που προκύπτει προστίθεται στο κεφάλαιο και 
το άθροισµα αυτό θεωρείται ως κεφάλαιο για την επόµενη χρονική περίοδο. 
Η κεφαλαιοποίηση αυτού του είδους ονοµάζεται σύνθετη κεφαλαιοποίηση ή  ανατοκι-
σµός.  
• Στη σύνθετη κεφαλαιοποίηση το κεφάλαιο δεν παραµένει σταθερό αλλά αυξάνε-
ται στο τέλος κάθε χρονικής περιόδου. 
• Η χρονική περίοδος του ανατοκισµού δεν είναι πάντα ίση µε 1 έτος. Για παρά-
δειγµα οι τράπεζες ανατοκίζουν τα δάνεια και τις καταθέσεις κάθε εξάµηνο, στο 
τέλος Ιουνίου και στο τέλος ∆εκεµβρίου. 
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3.2. ΤΥΠΟΣ ΤΟΥ ΑΝΑΤΟΚΙΣΜΟΥ 
 
Αν συµβολίσουµε µε Κ το αρχικό κεφάλαιο, µε Ε το επιτόκιο της χρονικής περιόδου του α-
νατοκισµού, µε ν τον αριθµό αυτών των χρονικών περιόδων και Σ την τελική αξία έχουµε: 
( )νΣ Κ 1 Ε= +  
Ο αριθµός ν πρέπει να είναι ακέραιος αριθµός. Ο όρος ( )ν1 Ε+    λέγεται και συντελεστής 
ανατοκισµού και δίνει την τελική αξία µιας νοµισµατικής µονάδας δηλαδή µας λέει πόσο θα 
γίνει το ποσό του 1 € όταν τοκιστεί µε επιτόκιο Ε για ν χρονικές περιόδους. 
Στους δύο επόµενους πίνακες βλέπουµε πόσο θα γίνει το 1 € όταν τοκιστεί µε διάφορα επιτόκια 
και για διάφορα χρονικά διαστήµατα χωρίς ανατοκισµό και µε ανατοκισµό. 
 
ΑΥΞΗΣΗ 1 € στην Απλή Κεφαλαιοποίηση 
 
Επιτόκιο Έτη 
1% 2% 10% 15% 
1 1,01 1,05  1,1 1,15  
5 1,05  1,25  1,5  1,75  
10 1,1 1,5  2 2,5  
15 1,15  1,75  2,5  3,25  
20 1,2  2 3 4 
25 1,25  2,25  3,5  4,75  
50 1,5  3,5  6 8,5  
100 2 6 11 16 
 
 
ΑΥΞΗΣΗ 1 € στη Σύνθετη Κεφαλαιοποίηση 
 
Επιτόκιο Έτη 
1% 2% 10% 15% 
1 1,01 1,05  1,1 1,15  
5 1,051 1,28  1,61 2,01 
10 1,104  1,63 2,59  4,05  
15 1,16  2,08  4,18  8,14  
20 1,22  2,65  6,73  16,37  
25 1,282  3,39  10,83 32,92  
50 1,645  11,47  117,39  1.083,65  
100 2,705  131,5  13.780,61  1.174.313,4  
Συγκρίνοντας τους δύο πίνακες βλέπουµε ότι δεν υπάρχει καµία διαφορά για χρονικό διά-
στηµα ενός έτους.  
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Η σύνθετη κεφαλαιοποίηση δίνει µεγαλύτερο ποσό από την απλή, όταν το διάστηµα 
είναι µεγαλύτερο του έτους αλλά η διαφορά είναι µικρή όταν το επιτόκιο ή το χρονικό 
διάστηµα είναι πολύ µικρό.  
Όµως, όταν το επιτόκιο και το χρονικό διάστηµα είναι µεγάλα, τότε η διαφορά είναι τερά-
στια. Για παράδειγµα βλέπουµε ότι µε επιτόκιο 15€ έχουµε στη σύνθετη 1.174.313,4  € !!! 
Αυτές οι απίστευτες υπεραξίες που δηµιουργούνται από τον ανατοκισµό έχουν κατά καιρούς 
προκαλέσει ερωτηµατικά όσον αφορά την ηθική νοµιµοποίηση της χρήσης του (για παράδειγ-
µα τα πανωτόκια). 
 
Εφαρµογή 1 
Ένα κεφάλαιο 1.000 € ανατοκίζεται κάθε χρόνο µε επιτόκιο 5%. Ποια θα είναι η τελική 
αξία του µετά από 10 χρόνια; 
 
Λύση 
( ) ( )ν 10Σ Κ 1 Ε 1.000 1 0,05 1.628,89= + = + =  €. 
 
Εφαρµογή 2 
Μετά από πόσα χρόνια ένα κεφάλαιο 2.000 € που ανατοκίζεται κάθε χρόνο µε 10% θα 
γίνει 3.200 €; 
 
Λύση 
( ) ( )ν νΣ Κ 1 Ε 3.200 2.000 1 0,1= + ⇔ = + ⇔  
( )ν ν3.200 1,1 1,6 1,1
2.000
= ⇔ = . 
Με διαδοχικές δοκιµές διαπιστώνουµε ότι 51,1 1,6105=  άρα το ν θα είναι 5 χρόνια. (Στην 
πραγµατικότητα το ν θα είναι λίγο µικρότερο και µπορεί να υπολογιστεί µε ακρίβεια χρησι-
µοποιώντας λογάριθµους αλλά αν ζητάµε ακέραιο αριθµό ετών, η απάντηση ν 5=  είναι από-
λυτα ικανοποιητική. 
 
 36 ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΑ  ΑΓΟΡΑΣ
 
ΕΞΑΣΚΗΣΗ 
 
1. Χαρακτηρίστε τις παρακάτω προτάσεις σαν Σωστές (Σ) ή Λανθασµένες (Λ) 
α) Στη σύνθετη κεφαλαιοποίηση το κεφάλαιο  
παραµένει σταθερό καθ’ όλη τη διάρκεια του τοκισµού.    Σ Λ 
β) Ανατοκισµός λέγεται η προσθήκη του τόκου στο  
κεφάλαιο στο τέλος κάθε χρονικής περιόδου και η χρήση  
του αθροίσµατος στο κεφάλαιο για την επόµενη χρονική περίοδο.  Σ Λ 
γ) Η σύνθετη κεφαλαιοποίηση δίνει πάντα µεγαλύτερη  
τελική αξία από την απλή.    Σ Λ 
δ) Η διαφορά ανάµεσα στην τελική αξία της σύνθετης  
και της απλής κεφαλαιοποίησης αυξάνεται  
όσο αυξάνεται το χρονικό διάστηµα.    Σ Λ 
ε) Η διαφορά ανάµεσα στην τελική αξία της σύνθετης  
και της απλής κεφαλαιοποίησης αυξάνεται το επιτόκιο.    Σ Λ 
 
2. Ποια θα είναι η τελική αξία ενός κεφαλαίου 15.000 € που ανατοκίζεται κάθε χρόνο µε επι-
τόκιο 8% για 15 χρόνια; 
 
3. Ποιο είναι το κεφάλαιο που ανατοκιζόµενο κάθε χρόνο µε 4% για 12 χρόνια, θα γίνει ίσο 
µε 3.202 €; 
 
4. Ένα κεφάλαιο 3500 € ανατοκιζόταν κάθε χρόνο για 5 χρόνια και έγινε 5.636 €. Πόσο ήταν 
το επιτόκιο; 
 
5. Για πόσα χρόνια πρέπει να ανατοκίζεται κάθε χρόνο ένα κεφάλαιο 5.000 € µε επιτόκιο 6% 
ώστε να γίνει 7.970 €; 
 
6. Με ποιο επιτόκιο πρέπει να ανατοκίζεται κάθε χρόνο ένα κεφάλαιο ώστε να διπλασιαστεί 
σε 5 χρόνια; 
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3.3. ΥΠΟΛΟΓΙΣΜΟΙ ΣΤΗ ΣΥΝΘΕΤΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ 
 
Όπως αναφέραµε ήδη οι τράπεζες χρησιµοποιούν εξαµηνιαίο ανατοκισµό. Αν θέλουµε 
λοιπόν, να υπολογίσουµε την τελική αξία ενός κεφαλαίου που κατατέθηκε στην τράπεζα, θα 
πρέπει να χρησιµοποιήσουµε ως χρονική περίοδο το εξάµηνο και ως επιτόκιο το µισό του ο-
νοµαστικού ετήσιου επιτοκίου. 
 
Εφαρµογή 3 
Καταθέτουµε στην τράπεζα ένα ποσό 8.000 €. Ποια θα είναι η τελική αξία του µετά από 
5 χρόνια µε επιτόκιο 4%; 
 
Λύση 
Τα 5 χρόνια ισοδυναµούν µε 10 εξάµηνα µε εξαµηνιαίο επιτόκιο 2%. 
Έτσι θα έχουµε: 
( ) ( )ν 10Σ Κ 1 Ε 8.000 1 0,02 9.751,56= + = + =  €. 
 
Τι γίνεται όµως όταν το χρονικό διάστηµα που µας ενδιαφέρει δεν είναι ακέραιο πολλαπλά-
σιο του εξαµήνου; Στην περίπτωση αυτή το κεφάλαιό µας ανατοκίζεται για τον ακέραιο αριθµό 
εξαµήνων που περιέχονται στο χρονικό διάστηµα που µας ενδιαφέρει και τοκίζεται µε απλό 
τόκο για τον υπόλοιπο χρόνο που αποµένει. Τότε λέµε ότι έχουµε µικτή κεφαλαιοποίηση. 
 
Εφαρµογή 4 
Καταθέτουµε στην τράπεζα ένα ποσό 5.000 € µε επιτόκιο 2,4% . Ποια θα είναι η τελική 
αξία του µετά από 6 χρόνια και 8 µήνες; 
 
Λύση 
Προφανώς το χρονικό διάστηµα που µας ενδιαφέρει αποτελείται από 6 2 1 13⋅ + =  εξάµηνα 
και περισσεύουν 2 µήνες. Το κεφάλαιό µας ανατοκίζεται για τα 13 εξάµηνα και έχουµε: 
( ) ( )ν 13Σ Κ 1 Ε 5.000 1 0,012 5.838,7= + = + =  € 
Το ποσό αυτό είναι το κεφάλαιο για την απλή κεφαλαιοποίηση που θα ακολουθήσει για 
τους τελευταίους µήνες και θα έχουµε: 
' ' ΕΧ 0,012 2Σ Κ 1 5.838,7 1 5.850,38
12 12
⋅⎛ ⎞ ⎛ ⎞= + = + =⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎝ ⎠  €. 
 
Αν θέλουµε να προεξοφλήσουµε ένα µακροχρόνιο τίτλο, όπως ένα οµόλογο του δηµοσίου 
περισσότερο από ένα χρόνο πριν τη λήξη του, το προεξόφληµα πρέπει να υπολογιστεί µε α-
νατοκισµό. Ο χρόνος της προεξόφλησης θα πρέπει να είναι ακέραιο πολλαπλάσιο της περιό-
δου ανατοκισµού και το προεξόφληµα υπολογίζεται εσωτερικά. Η πραγµατική αξία του τίτ-
λου αντιστοιχεί στο κεφάλαιο και η ονοµαστική αξία του τίτλου αντιστοιχεί στην τελική αξία 
της κεφαλαιοποίησης. 
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Εφαρµογή 5 
Θέλουµε να προεξοφλήσουµε ένα οµόλογο 30.000 € 2 χρόνια πριν από τη λήξη το µε επι-
τόκιο 6%. Ποια είναι η πραγµατική του αξία και ποιο είναι το προεξόφληµα; 
 
Λύση 
Σύµφωνα µε τον τύπο του ανατοκισµού ( )νΣ Κ 1 Ε= +  έχουµε 
( )230.000 Σ Κ 1 0,06= = + ⇔  
30.000 Σ Κ 1,1236= = ⋅ ⇔  
30.000Κ
1,1236
= ⇔ Κ 26.700≈  €. 
Αφού η πραγµατική του αξία είναι 26.700 €, το προεξόφληµα είναι 30.000 26.700 3.300− =  €. 
 
Αν ένα ποσό τοκίζεται για 1 χρόνο µε επιτόκιο Ε, τότε ως γνωστόν η τελική του αξία είναι 
( )Σ Κ 1 Ε= + . Αν χωρίσουµε το έτος σε δύο εξάµηνα και θεωρήσουµε ότι το κεφάλαιο ανατο-
κίζεται ανά έξι µήνες τότε υπάρχει κάποιο εξαµηνιαίο επιτόκιο 2Ε  που δίνει στο τέλος του 
χρόνου την ίδια τελική αξία. Το επιτόκιο 2Ε  λέγεται ισοδύναµο επιτόκιο του Ε και δεν είναι 
ίσο µε Ε
2
. 
Για να βρούµε το επιτόκιο 2Ε  εργαζόµαστε ως εξής. Η τελική αξία στον εξάµηνο ανατο-
κισµό είναι ( )2' 2Σ Κ 1 Ε= + . Έτσι έχουµε: 
( ) ( ) ( )2 2' 2 2Σ Σ Κ 1 Ε Κ 1 Ε 1 Ε 1 Ε= ⇔ + = + ⇔ + = + ⇔  
2 21 Ε 1 Ε Ε 1 Ε 1+ = + ⇔ = + − . 
Με τον ίδιο τρόπο µπορούµε να χωρίσουµε την αρχική χρονική περίοδο σε 3 ή περισσότε-
ρα ίσα χρονικά διαστήµατα και να υπολογίσουµε το αντίστοιχο ισοδύναµο επιτόκιο. Αν η αρ-
χική χρονική περίοδος είναι 1 χρόνος, τότε µπορούµε να τη χωρίσουµε σε 3 τετράµηνα ή 4 
τρίµηνα ή 6 δίµηνα ή 12 µήνες µε αντίστοιχα ισοδύναµα επιτόκια Ε3, Ε4, Ε6 και Ε2. Ισχύει η 
σχέση: 
( ) ( ) ( ) ( ) ( )3 62 4 122 3 4 6 121 Ε 1 Ε 1 Ε 1 Ε 1 Ε 1 Ε+ = + = + = + = + = +  
 
Εφαρµογή 6 
Αν το ετήσιο επιτόκιο µιας κεφαλαιοποίησης είναι 10%, ποιο είναι το ισοδύναµο εξαµη-
νιαίο, τριµηνιαίο και µηνιαίο επιτόκιο; 
 
Λύση 
( ) ( ) ( )2 2 22 2 21 Ε 1 Ε 1 0,1 1 Ε 1,1 1 Ε+ = + ⇔ + = + ⇔ = + ⇔  
2 21 Ε 1,1 Ε 1,1 1 0,0488 ή 4,88%+ = ⇔ = −  . 
Με τον ίδιο τρόπο: 
( )4 44 41 Ε 1 Ε Ε 1,1 1 0,0241 ή 2,41%+ = + ⇔ = − ≈  
( )12 1212 121 Ε 1 Ε Ε 1,1 1 0,00797 ή 0,797%+ = + ⇔ = − ≈ . 
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Το γινόµενο του ισοδύναµου επιτοκίου µιας υποπεριόδου επί τον αριθµό µ των υποπεριό-
δων που περιέχονται στην αρχική χρονική περίοδο ονοµάζεται ονοµαστικό επιτόκιο συχνότη-
τας µ. Στην προηγούµενη εφαρµογή 4 το ονοµαστικό επιτόκιο συχνότητας 2 είναι 
4,88 2 9,76%⋅ =  και το ονοµαστικό επιτόκιο συχνότητας 12 είναι 0,797 12 9,564%⋅ = . Βλέπου-
µε ότι όσο πιο πολλές είναι οι υποπερίοδοι, τόσο περισσότερο διαφέρει το ονοµαστικό επιτό-
κιο από το πραγµατικό και πάντα είναι µικρότερο από αυτό. 
 
Εφαρµογή 7 
Η τράπεζα ανακοινώνει ότι το ονοµαστικό ετήσιο επιτόκιο για τις καταθέσεις είναι 6%. 
Αυτό σηµαίνει ότι το εξαµηνιαίο επιτόκιο που χρησιµοποιεί για τον ανατοκισµό είναι 
3%. Ποιο είναι το πραγµατικό ετήσιο επιτόκιο; 
 
Λύση 
Σύµφωνα µε το συµβολισµό που χρησιµοποιήσαµε προηγουµένως έχουµε: 
( ) ( )2 221 Ε 1 Ε 1 Ε 1 0,03+ = + ⇔ + = + ⇔  
( )2Ε 1 0,03 1 1,0609 1 0,0609 ή 6,09%= + − = − =  
µεγαλύτερο από τον ονοµαστικό, όπως είναι αναµενόµενο. 
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ΕΞΑΣΚΗΣΗ 
 
1. Καταθέτουµε στην τράπεζα 4.000 € µε ετήσιο ονοµαστικό επιτόκιο 5%. Ποια θα είναι η 
τελική αξία του κεφαλαίου µετά από 6 χρόνια; 
 
2. Καταθέτουµε ένα ποσό στην τράπεζα µε ετήσιο ονοµαστικό επιτόκιο 4%. Αν µετά από 3,5  
χρόνια η τελική αξία του είναι 8.040 €, ποιο ήταν το αρχικό κεφάλαιο; 
 
3. Καταθέτουµε στην τράπεζα 2.500 € µε ετήσιο ονοµαστικό επιτόκιο 3%. Μετά από πόσα 
χρόνια η τελική αξία θα είναι 2.816 €; 
 
4. Καταθέτουµε στην τράπεζα 1.000 € και µετά από 3 χρόνια η τελική αξία είναι 1.194 €. 
Ποιο είναι το ετήσιο ονοµαστικό επιτόκιο; 
 
5. Καταθέτουµε στην τράπεζα 4.500 € µε ετήσιο ονοµαστικό επιτόκιο 4%. Ποια θα είναι η 
τελική αξία του κεφαλαίου µετά από 17 µήνες; 
 
6. Καταθέτουµε στην τράπεζα ένα ποσό µε ετήσιο ονοµαστικό επιτόκιο 6% και µετά από 15 
µήνες η τελική αξία του είναι 16.033 €. 
Ποιο ήταν το αρχικό κεφάλαιο; 
 
7. Θέλουµε να προεξοφλήσουµε έναν τίτλο ονοµαστικής αξίας 20.000 €, 3 χρόνια πριν από 
τη λήψη του µε επιτόκιο 8%. Ποια είναι η πραγµατική του αξία και ποιο είναι το προεξό-
φληµα; (ο ανατοκισµός είναι ετήσιος) 
 
8. Η πραγµατική αξία ενός τίτλου που προεξοφλήθηκε 2 χρόνια πριν τη λήξη του µε επιτόκιο 
10% είναι 13.605 €. Ποια είναι η ονοµαστική αξία του; 
 
9. Πόσο χρόνο πριν από τη λήξη του πρέπει να προεξοφλήσουµε ένα τίτλο ονοµαστικής αξίας 
40.000 € µε επιτόκιο 8% για να εισπράξουµε πραγµατική αξία 34.192 €; 
 
10. Αν το ετήσιο πραγµατικό επιτόκιο είναι 15% να βρείτε το ισοδύναµο εξαµηνιαίο, τετρα-
µηνιαίο, τριµηνιαίο, διµηνιαίο και µηνιαίο επιτόκιο. 
 
11. Αν το τετραµηνιαίο πραγµατικό επιτόκιο είναι 3%, να βρείτε το ισοδύναµο ετήσιο, εξα-
µηνιαίο, τριµηνιαίο, διµηνιαίο και µηνιαίο επιτόκιο. 
 
12. Αν το ετήσιο ονοµαστικό επιτόκιο είναι 12% και ο ανατοκισµός γίνεται ανά εξάµηνο, να 
βρείτε το ετήσιο πραγµατικό επιτόκιο. 
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13. Αν το ετήσιο ονοµαστικό επιτόκιο είναι 8% και ο ανατοκισµός γίνεται ανά µήνα, να βρεί-
τε το ετήσιο πραγµατικό επιτόκιο. 
 
14. Η τράπεζα Α ανακοινώνει ετήσιο ονοµαστικό επιτόκιο 4,1%  και ετήσιο ανατοκισµό ενώ 
η τράπεζα Β ανακοινώνει ετήσιο ονοµαστικό επιτόκιο 4% και εξάµηνο ανατοκισµό. Σε 
ποια από τις δύο συµφέρει να καταθέσουµε τα χρήµατά µας; 
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3.4. ΙΣΟ∆ΥΝΑΜΙΑ ΤΙΤΛΩΝ ΣΤΗ ΣΥΝΘΕΤΗ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ 
 
Όταν θέλουµε να αντικαταστήσουµε ορισµένους τίτλους µε ένα νέο ισοδύναµο περισ-
σότερο από 1 χρόνο πριν από τη λήξη τους, τότε τα προεξοφλήµατα υπολογίζονται µε 
ανατοκισµό.  
Οι περιπτώσεις είναι αντίστοιχες µε εκείνες της απλής κεφαλαιοποίησης. 
• Συµβολίζουµε µε ΟΑ την ονοµαστική αξία του νέου τίτλου και µε ν το αριθµό των 
χρονικών περιόδων ανατοκισµού µέχρι τη λήψη.  
• Συµβολίζουµε αντίστοιχα µε ΟΑ1, ΟΑ2, …, ΟΑκ τις ονοµαστικές αξίες των παλαιών 
τίτλων και µε ν1, ν2, …, νκ τον αριθµό των χρονικών περιόδων ανατοκισµού µέχρι τη 
λήξη του καθενός. 
Αντίθετα µε την απλή κεφαλαιοποίηση, εδώ ο τύπος είναι ίδιος ανεξάρτητα από το χρόνο 
ισοδυναµίας και είναι:  
( ) ( ) ( ) ( )1 2 κ
1 2 κ
ν ν ν ν
ΟΑ ΟΑ ΟΑΟΑ ...
1 Ε 1 Ε 1 Ε 1 Ε
= + + ++ + + + . 
 
Εφαρµογή 8 
Θέλουµε να αντικαταστήσουµε έναν τίτλο ονοµαστικής αξίας 50.000 € που λήγει σε 1 
χρόνο µε έναν άλλο που λήγει σε 2 χρόνια. Το επιτόκιο είναι 4%. Ποια θα είναι η ονοµα-
στική αξία του νέου τίτλου; 
Λύση 
( ) ( )
1
2 1
ΟΑΟΑ
1 Ε 1 Ε
= ⇔+ + ( )2
ΟΑ 50.000
1 0,041 0,04
= ⇔++  
ΟΑ 50.000
1,0816 1,04
= ⇔ ΟΑ 52.000=  €. 
 
Εφαρµογή 9 
Θέλουµε να αντικαταστήσουµε δύο τίτλους ονοµαστικής αξίας 10.000 € και 30.000 € που λή-
γουν σε 3 και σε 1 χρόνο αντίστοιχα µε έναν νέο τίτλο που θα λήγει σε 2 χρόνια. Το επιτόκιο 
είναι 6%. Ποια είναι η ονοµαστική αξία του νέου τίτλου; 
 
Λύση 
( ) ( )
1 2
2 3
ΟΑ ΟΑΟΑ
1 Ε1 Ε 1 Ε
= + ⇔++ +  
( ) ( )2 3
ΟΑ 10.000 30.000
1 0,061 0,06 1 0,06
= + ⇔++ +  
ΟΑ 8.396 28.302
1,1236
= + ⇔  
ΟΑ 36.698
1,1236
= ⇔  ΟΑ 41.234≈  €. 
 ΣΥΝΘΕΤΗ  ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗ  43
 
ΕΞΑΣΚΗΣΗ 
 
1. Θέλουµε να αντικαταστήσουµε έναν τίτλο αξίας 50.000 € που λήγει σε 6 χρόνια µε ένα 
άλλο που θα λήγει σε 8 χρόνια. Αν το επιτόκιο είναι 8% ποια θα είναι η ονοµαστική αξία 
του νέου τίτλου; 
 
2. Θέλουµε να αντικαταστήσουµε έναν τίτλο αξίας 10.000 € που λήγει σε 7 χρόνια µε ένα 
άλλο που θα λήγει σε 5 χρόνια. Αν το επιτόκιο είναι 7% ποια θα είναι η ονοµαστική αξία 
του νέου τίτλου; 
 
3. Θέλουµε να αντικαταστήσουµε δύο τίτλους αξίας 20.000 € και 40.000 € που λήγουν αντί-
στοιχα σε 1 και σε 4 χρόνια µε ένα νέο τίτλο που θα λήγει σε 2 χρόνια. Αν το επιτόκιο εί-
ναι 6%, ποια θα είναι η ονοµαστική αξία του νέου τίτλου; 
 
4. Θέλουµε να αντικαταστήσουµε τρεις τίτλους αξίας 50.000 €, 60.000 € και 30.000 € που 
λήγουν αντίστοιχα σε 1, 3 και 5 χρόνια µε ένα νέο τίτλο που θα λήγει σε 2 χρόνια. Αν το 
επιτόκιο είναι 6%, ποια θα είναι η ονοµαστική αξία του νέου τίτλου; 
 
5. ∆ύο τίτλοι ονοµαστικής αξίας 11.025 € και 10.000 € είναι ισοδύναµοι µε επιτόκιο 5%. Να 
δείξετε ότι οι χρόνοι που λήγουν διαφέρουν κατά 2 χρόνια. 
 
Σύνοψη 
Με το τρίτο κεφάλαιο ολοκληρώνεται η µελέτη της κεφαλαιοποίησης. Πρόκειται για 
δύο κεφάλαια (2ο και 3ο) µε άµεση σχέση µε την καθηµερινότητα αφού διαπραγµα-
τεύονται θέµατα καταθέσεων και δανείων που αποτελούν µια πράξη πλέον σχεδόν 
καθηµερινή γα όλους µας. 
 
 
• Κεφαλαιοποίηση 
 
 
 
 
 
 
• Υπολογισµός απλού τόκου: Ο τόκος είναι ανάλογος µε 
 
 
 
 
 
Απλή: ο τόκος που παράγεται, ενσωµατώνεται 
στο κεφάλαιο µόνο µια φορά στο τέλος 
του χρονικού διαστήµατος κατά το οποίο 
το κεφάλαιο τοκίζεται. 
Σύνθετη: στη σύνθετη κεφαλαιοποίηση το κεφά-
λαιο δεν παραµένει σταθερό αλλά αυξάνε-
ται στο τέλος κάθε χρονικής περιόδου. 
το κεφάλαιο 
το χρονοτοκισµό  
το επιτόκιο 
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• Είδη καταθέσεων  
 
 
 
• Συναλλαγµατικές και γραµµάτια  
 
 
 
• Ισοδυναµία τίτλων: 
(απλή/σύνθετη) 
 
 
• ∆ιαδικασία ανατοκισµού 
 
Βιβλιογραφία/Internet 
Κατωπόδης Ε., Κικίλιας Παν., Οικονοµικά Μαθηµατικά, Αθήνα, 1994 
Κιντή Α., Πουρναράκι Ε., Αρχές Οικονοµικής Ανάλυσης, Γ΄ εκδ., Αθήνα, 1998 
Κιντή Α., Το Παρόν και το Μέλλον της Ελληνικής Οικονοµίας, Αθήνα, 1997 
Κιόχος Π., Κιόχος Α., Οικονοµικά Μαθηµατικά, Αθήνα 2003 
Παπαµιχαήλ ∆., Οικονοµικά Μαθηµατικά, Αθήνα, 1993 
Mankiw, N,G., Μακροοικονοµική, Αθήνα,1997 
www.papaphilipou.gr/GR_files/Publications/Riblications_5.html 
www.arcadianet.gr/media/EPIM_prog.doc 
 
Οδηγός για περαιτέρω µελέτη 
«Οικονοµικά Μαθηµατικά» εκδ. INTERBOOKS, Κων/νος Βασιλάκης  
Τα Οικονοµικά Μαθηµατικά, ως ένας εφαρµοσµένος κλάδος της µαθηµατικής επι-
στήµης, εξετάζει τις οικονοµικές πράξεις, που αφορούν την αποτίµηση του µεγέθους 
του τόκου που απαιτείται για τον δανεισµό ενός χρηµατικού ποσού. 
Το βιβλίο αυτό διαπραγµατεύεται τις Βασικές έννοιες και αρχές που ισχύουν, τα µε-
γέθη που αφορούν το δανεισµό χρηµατικού ποσού, καθώς και τους τρόπους δανει-
σµούς του. 
Τα κεφάλαια του βιβλίου αναφέρονται στον υπολογισµό του απλού τόκου, σε τρό-
πους προεξόφλησης πιστωτικών τίτλων στον απλό τοκισµό, ράντες, και πως υπολο-
γίζονται σε περιπτώσεις περιοδικών καταβολών, καθώς και σε θέµατα, που αφορούν, 
οµολογιακά δάνεια και διάφορα συστήµατα απόσβεσής τους. 
Στο τέλος κάθε κεφαλαίου περιέχονται εφαρµογές και ασκήσεις για καλύτερη κατα-
νόηση/αποσαφήνιση της θεωρίας. 
 
 
 
καταθέσεις όψεως 
καταθέσεις προειδοποίησης 
καταθέσεις προθεσµίας 
ονοµαστική αξία 
 
προεξόφληµα 
η διαδικασία αντικατάστασης ορισµένων 
τίτλων χωρίς να ζηµιωθεί κανένας από τα 
συµβαλλόµενα µέρη 
 
Κεφάλαιο 4 
Χρηµατικές Ροές 
 
 
Παρουσίαση Στοιχείων 
Βασικές έννοιες:  
• Χρηµατορροές / Ράντες 
• Όρος ράντας 
• Αρχική – τελική αξία ράντας 
• Επιτόκιο 
• Ληξιπρόθεσµες ράντες 
• Συνεχείς ράντες 
Στόχος µαθήµατος: 
Το κεφάλαιο αποτελεί µια εισαγωγή µε τον απλούστερο τρόπο στην έννοια της ρά-
ντας (χρηµατορροής), ώστε ο εκπαιδευόµενος να είναι σε θέση να υπολογίζει επιτό-
κιο, αρχική και τελική αξία και τον όρο µιας ράντας. 
 
Προσδοκώµενα αποτελέσµατα: 
Ο εκπαιδευόµενος να κάνει χρήσιµους, για εκείνον, υπολογισµούς και να αντιληφθεί 
την έννοια της ράντας, εισαγωγικής για τα δάνεια, σηµαντικού πλέον παράγοντα της 
καθηµερινότητας και της οικονοµίας. 
 
 
4.1. Βασικές έννοιες 
Προκειµένου να ληφθεί µία επενδυτική απόφαση από µία επιχείρηση ή από ένα άτοµο, εξε-
τάζεται το κόστος και το κέρδος της απόφασης αυτής. Το κόστος ως ποσό αναφέρεται στο 
παρόν, ενώ το κέρδος στο µέλλον.  
Γενικά, ισχύει ότι η σηµερινή αξία ενός χρηµατικού ποσού, που θα εισπραχθεί είναι µι-
κρότερη από το συγκεκριµένο ποσό. Οι λόγοι για τη µείωση της αξίας του χρήµατος, καθώς ο 
χρόνος περνά, είναι ο πληθωρισµός και η προτίµηση ρευστότητας, για παράδειγµα. 
Τα χρηµατικά ποσά που θα εισπραχθούν ή θα πληρωθούν σε χρονικές στιγµές στο µέλλον 
λέγονται χρηµατορροές. 
 
Συγκεκριµένα: 
• Εισροές είναι οι χρηµατικές ροές που πρόκειται να εισπραχθούν. 
• Εκροές είναι οι χρηµατικές ροές που πρόκειται να πληρωθούν. 
 
Για να παραστήσουµε σχηµατικά τις χρηµατορροές, χρησιµοποιούµε τον άξονα του χρό-
νου ως εξής: 
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Χρηµατορροές                Β0 Β1 Β2   Β3       ……               Βn-2 Bn-1 Bn 
  
Περίοδοι                      1    2    3     4       ……               n-2 n-1  n 
(π.χ. 6µηνα) 
 
 
4.2. ΡΑΝΤΕΣ 
Μία σειρά εισροών ή εκροών (χρηµατικών ποσών) που καταβάλλονται (πληρώνονται) ή α-
ποσύρονται (εισπράττονται) σε ίσα χρονικά διαστήµατα ονοµάζεται ράντα.  
Οι ράντες έχουν µεγάλη εφαρµογή στην καθηµερινή µας ζωή, καθώς παραδείγµατα ρα-
ντών αποτελούν η σύνταξη ενός συνταξιούχου, οι δόσεις ενός δανείου, τα ασφάλιστρα αυτο-
κινήτου, οι καταθέσεις που γίνονται κάθε µήνα από έναν πατέρα για τις σπουδές του παιδιού 
του, το ενοίκιο που πληρώνεται κάθε µήνα. Για να µελετήσουµε τις ράντες, θα χρειαστούµε 
τις έννοιες που δίνονται παρακάτω: 
Όρος ή δόση της ράντας: λέγεται το χρηµατικό ποσό που καταβάλλεται ή αποσύρεται σε 
ίσα χρονικά διαστήµατα. Ο όρος συµβολίζεται µε R. 
Λήξη ενός όρου: λέγεται η χρονική στιγµή στην οποία ο όρος καταβάλλεται. 
Περίοδος µίας ράντας: είναι το χρονικό διάστηµα µεταξύ της καταβολής δύο διαδοχικών 
όρων της ράντας. 
• Αν για παράδειγµα η δόση ενός δανείου καταβάλλεται κάθε εξάµηνο, η περίοδος της ρά-
ντας είναι 6 µήνες και η ράντα λέγεται εξαµηνιαία. 
Αρχή µίας ράντας: είναι η αρχή της πρώτης περιόδου της ράντας. 
Τέλος µίας ράντας: είναι το τέλος της τελευταίας περιόδου. 
Χρονική διάρκεια ράντας: χρόνος που µεσολαβεί µεταξύ αρχής και τέλους της ράντας. 
Εποχή υπολογισµού: είναι η χρονική στιγµή κατά την οποία αναζητείται η αξία κάθε όρου της 
ράντας. 
Αρχική (ή παρούσα) αξία ράντας: είναι η αξία των όρων της ράντας στην αρχή της ρά-
ντας. 
Τελική αξία ράντας: είναι η αξία των όρων της ράντας στο τέλος της ράντας. 
 
 
 
Ληξιπρόθεσµες και Προκαταβλητέες Ράντες 
Ληξιπρόθεσµη ράντα: αν ο κάθε όρος της ράντας καταβάλλεται στο τέλος κάθε περιόδου. 
Προκαταβλητέα ράντα: αν ο κάθε όρος της ράντας καταβάλλεται στην αρχή κάθε περιόδου. 
 
Σταθερές ή Μη σταθερές Ράντες 
Σταθερή ράντα: αν οι όροι (δόσεις) είναι ίσοι µεταξύ τους.  
Μη σταθερή ράντα (ή µεταβλητή): αν οι όροι (δόσεις) δεν είναι ίσοι µεταξύ τους. 
 
 
• • • • • • •
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Τυχαίες ή Βέβαιες Ράντες  
Τυχαία ράντα: αν η καταβολή των όρων της εξαρτάται από τυχαία γεγονότα. Για παράδειγµα, 
έχουµε τη ράντα ζωής, όπου τα ασφάλιστρα καταβάλλονται από τον ασφαλιζόµενο, εφόσον είναι 
στη ζωή. Γενικά, µε τυχαίες ράντες ασχολούνται τα Ασφαλιστικά Μαθηµατικά. 
Βέβαιη ράντα: αν η καταβολή των όρων της δεν εξαρτάται από τυχαία γεγονότα. Εµείς θα 
ασχοληθούµε µε βέβαιες ράντες. 
 
Πρόσκαιρες και ∆ιηνεκείς Ράντες 
Πρόσκαιρη ράντα: αν έχει ορισµένο πλήθος όρων, οπότε διαρκεί ορισµένο αριθµό περιόδων. Οι 
πρόσκαιρες ράντες έχουν πολλές εφαρµογές (δάνεια κλπ.) και θα µας απασχολήσουν ιδιαίτερα. 
∆ιηνεκής ράντα (ή πάγια): οι όροι της καταβάλλονται χωρίς περιορισµό και δεν υπάρχει συ-
γκεκριµένος αριθµός όρων (δόσεων). 
 
Άµεσες, Μέλλουσες και Αρξάµενες Ράντες 
Άµεση ράντα: όταν χρόνος υπολογισµού και αρχή ράντας ταυτίζονται. ∆ηλαδή ο 1ος όρος 
καταβάλλεται στην αρχή ή στο τέλος της 1ης περιόδου. 
Μέλλουσα ράντα: όταν η αρχή της ράντας είναι µετά τον χρόνο υπολογισµού. 
Αρξάµενη ράντα: όταν ο χρόνος υπολογισµού είναι µετά την αρχή της ράντας. 
 
Ακέραιες και Κλασµατικές Ράντες 
Ακέραια Ράντα: αν η περίοδος της ράντας και η περίοδος του επιτοκίου είναι ίσες. 
Κλασµατική ράντα: όταν η περίοδος της ράντας αποτελεί κλάσµα της περιόδου επιτοκίου. 
• Για παράδειγµα, αν το επιτόκιο µίας ράντας αναφέρεται σε 1 έτος, αλλά οι όροι της ρά-
ντας καταβάλλονται κάθε 4µηνο δηλ. κάθε 1
3
 του 1 έτους, όποτε αναφέρεται το επιτόκιο. 
 
 
4.3. ΛΗΞΙΠΡΟΘΕΣΜΕΣ ΡΑΝΤΕΣ 
Στην παράγραφο αυτή θα µελετήσουµε τις άµεσες, ληξιπρόθεσµες ράντες.  
Στον άξονα του χρόνου παριστάνουµε την άµεση, ληξιπρόθεσµη σταθερή ράντα ως εξής: 
 
Σχήµα 1. Άµεση ληξιπρόθεσµη ράντα 
 
Η αρχή µίας ληξιπρόθεσµης ράντας είναι µία περίοδος πριν τη χρονική στιγµή που κατα-
βάλλεται ο 1ος όρος (R1) της ράντας. 
Το τέλος µίας ληξιπρόθεσµης ράντας είναι η περίοδος που καταβάλλεται ο τελευταίος όρος (Rn) 
της ράντας. 
 
 
• • • • • • •
αρχή 
R1 R2 R3 Rn-2R4 RnRn-1• … 
… 
τέλος
n-2 n-1 n 0 3 1 2 4 
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ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ: 
Η τελική αξία µίας ληξιπρόθεσµης, πρόσκαιρης, ακέραιας ράντας συµβολίζεται µε 
n
S  και 
δίνεται από τον τύπο: 
( )n nn
1
S R 1 i −κκ
κ=
= +∑  
Όπου: Rk o όρος (δόση) που καταβάλλεται στο τέλος k περιόδων,   
 i το επιτόκιο,          
 n ο συνολικός αριθµός περιόδων. 
 
∆ηλ.: ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )n 1 n 2 n 3 n n 1 n n1 2 3 n 1 nnS R 1 i R 1 i R 1 i ... R 1 i R 1 i− − − − − −−= + + + + + + + + + +  
 
Για µοναδιαία και για σταθερή, ληξιπρόθεσµη ράντα αντίστοιχα ισχύουν οι τύποι: 
 
Μοναδιαία: Σταθερή: 
Rκ=1 
n
n i
(1 i) 1S
i
+ −=
Rκ=R 
n n i
S RS=
Το 
n i
S  το βρίσκουµε από τους πίνακες που δίνονται στο τέλος του βιβλίου, συνδυάζοντας 
το n µε το i που έχουµε. 
 
Εφαρµογή 1 
Ένα άτοµο καταθέτει σε µία τράπεζα στο τέλος κάθε εξαµήνου 14.000 € µε εξαµηνιαίο 
επιτόκιο 3%. Τι ποσό θα έχει σχηµατιστεί µετά από 3,5 χρόνια; 
 
Λύση 
Έχουµε ληξιπρόθεσµη ράντα, αφού στο τέλος κάθε εξαµήνου γίνεται η κατάθεση, σταθερή, 
αφού κάθε µήνα κατατίθεται το ίδιο ποσό και θέλουµε να υπολογίσουµε την τελική αξία της. 
 
R = 14.000 
n = 3 ⋅2+1 = 7 εξάµηνα 
i = 3% = 0,03 
n n i
n 7 0,03
n
n
S RS
S 14.000 S
S 14.000 7,6624
S 107.273,6€
=
= ⋅
= ⋅
=
 
 
ΑΡΧΙΚΗ ΑΞΙΑ:  
Η αρχική αξία µίας άµεσης ληξιπρόθεσµης, πρόσκαιρης, άµεσης ράντας συµβολίζεται µε 
n
Α  και δίνεται από τον τύπο: 
n
n
1
R
(1 i)
κ
κ
κ=
Α = +∑  
 ΧΡΗΜΑΤΙΚΕΣ  ΡΟΕΣ  49
Όπου Rκ: όρος (δόση) που καταβάλλεται στο τέλος κ περιόδων,    
 i: επιτόκιο,          
 n: συνολικός αριθµός περιόδων 
 
∆ηλαδή:  
31 2 n 1 n
2 3 n 1 nn
RR R R R...
1 i (1 i) (1 i) (1 i) (1 i)
−
−Α = + + + + ++ + + + +  
 
Για µοναδιαία και για σταθερή ράντα αντίστοιχα θα έχουµε: 
 
Μοναδιαία: Σταθερή: 
Rκ=1 
n
n i
1 (1 i)
i
−− +α =
Rκ=R 
n n i
RΑ = α
 
Το 
n i
α  το βρίσκουµε από τους πίνακες που δίνονται στο τέλος του βιβλίου, συνδυάζοντας 
το n µε το i που δίνονται. 
 
Εφαρµογή 2 
Τι ποσό πρέπει να δανειστεί ένα άτοµο σήµερα µε ετήσιο επιτόκιο 13%, για να µπορέσει 
να το εξοφλήσει πληρώνοντας 15.000€ στο τέλος κάθε έτους για 8 έτη; 
 
Λύση 
Έχουµε ληξιπρόθεσµη ράντα, αφού η δόση θα καταβάλλεται στο τέλος κάθε έτους, σταθερή, 
αφού η δόση θα είναι πάντα 15.000€ και θέλουµε να υπολογίσουµε την αρχική αξία. 
 
R=15.000 
n=8 
i=13%=0,13
n n i
n 8 0,13
n
n
A R
A 15.000
A 15.000 4,7987
A 71.980,5€
= α
= ⋅α
= ⋅
=
 
Σηµείωση: 
Ισχύει 8 8
1x
x
− = και πιο συγκεκριµένα 8 81(1 0,13) (1 0,13)
−+ = + , οπότε είµαστε σε θέση να υπολο-
γίσουµε το 4.7987 χωρίς να ανατρέξουµε στους πίνακες. 
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ΟΡΟΣ ΡΑΝΤΑΣ:  
Ο όρος σταθερής, ληξιπρόθεσµης ράντας, υπολογίζεται λύνοντας τους τύπους αρχικής και 
τελικής αξίας ως προς R, οπότε: 
 
n
n i
A
R = α
n
n i
S
R
S
=
 
και επιλέγοντας έναν από αυτούς ανάλογα µε τα δεδοµένα µας. 
 
Εφαρµογή 
∆άνειο 12.000€ µε ετήσιο επιτόκιο 9% θα εξοφληθεί σε 8 έτη µε ίσες ετήσιες δόσεις. Να 
βρεθεί η δόση του δανείου. 
 
Λύση 
Έχουµε ληξιπρόθεσµη ράντα, αφού η δόση του δανείου θα πληρώνεται στο τέλος κάθε έτους 
και σταθερή ράντα, αφού οι δόσεις του δανείου θα είναι µεταξύ τους ίσες.  
∆ίνεται η αρχική αξία του δανείου, οπότε θα χρησιµοποιηθεί ο τύπος για τον n
n i
A
R = α . 
 
n=8 
i=9%=0,09 
n
Α =12.000
n
n i
n
8 0,09
A
R
A
R
12.000R
5,5348
= α
= α
=
 
R = 2.168,1  
 
ΕΠΙΤΟΚΙΟ: 
Το επιτόκιο της ράντας βρίσκεται, λύνοντας τους τύπους αρχικής και τελικής αξίας ως προς 
n i
α  και 
n i
S  αντίστοιχα, οπότε: 
 
n
n i
A
R
α = n
n i
S
S
R
=
 
και επιλέγοντας έναν από αυτούς ανάλογα µε τα δεδοµένα µας. Στη συνέχεια, χρησιµοποιώ-
ντας τους πίνακες για το 
n i
α  ή το 
n i
S προσδιορίζουµε το επιτόκιο i.  
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Εφαρµογή 1 
Να βρεθεί το επιτόκιο ενός δανείου, αν η τελική αξία του είναι 385.052€ και ο κάθε όρος (δό-
ση) του, ισούται µε 10.000€, δεδοµένου ότι το δάνειο θα εξοφληθεί σε 22 ισόποσες ετήσιες δό-
σεις, στο τέλος κάθε έτους. 
 
Λύση 
Έχουµε ληξιπρόθεσµη ράντα, αφού οι δόσεις καταβάλλονται στο τέλος κάθε έτους, και στα-
θερή αφού οι δόσεις είναι ισόποσες. 
∆ίνεται η τελική αξία της, οπότε θα χρησιµοποιήσουµε τον τύπο: 
n
n i
S
S
R
= . 
 
R=10.000 
n=22 
n
S =38.505€ 
n
n i
22 i
22 i
S
S
R
385.502S
10.000
S 38,5052
=
=
=
 
Άρα i=5%, από πίνακες 
 
Εφαρµογή 2 
Κάποιος πήρε δάνειο 63.000€ µε δόση 10.000€, την οποία καταβάλλει στο τέλος κάθε έ-
τους για 12 έτη. Να βρεθεί το επιτόκιο. 
 
Λύση 
Έχουµε ληξιπρόθεσµη ράντα, αφού η κάθε δόση καταβάλλεται στο τέλος κάθε έτους και 
σταθερή ράντα, αφού κάθε δόση είναι ίση µε 10.000€.  
∆ίνεται η αρχική αξία τις ράντας, οπότε θα χρησιµοποιήσουµε τον τύπο: 
n
n i
A
R
α =  
 
R=10.000 
n=12 
n
A =63.000 
n
n i
12 i
12 i
R
63.000
10.000
6,3
Αα =
α =
α =
 
 
Από τους πίνακες έχουµε: 
 
i1=11%→ 12 11α = 6,4923 
i2=12%→ 12 12α = 6,1943 µε i1< i2 
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Άρα το επιτόκιο που θέλουµε να υπολογίσουµε βρίσκεται µεταξύ των επιτοκίων i1=11% 
και i2=12%. Σε αυτή την περίπτωση, ακολουθούµε την εξής διαδικασία: 
Βρίσκουµε τη διαφορά: 
1n i
α –
2n i
α  
11% →    6,4923 
12% →  –6,1943 
                 0,2983 
 
Βρίσκουµε τη διαφορά: 
n i
α –
2n i
α  
6,3 
–6,1943 
 0,1057 
 
Σε διαφορά επιτοκίου 0,01 έχουµε διαφορά αριθµού 0,2983. 
Σε διαφορά επιτοκίου x έχουµε διαφορά αριθµού 0,1057. 
x = 0,01 0,1057
0,2983
⋅  
x = 0,0035 
 
Βρίσκω το επιτόκιο :    i=x+i1 
i = 0,0035 + 0,11 
i = 0,1135 
δηλαδή i=11.35% 
 
ΠΛΗΘΟΣ ΟΡΩΝ 
 
Το πλήθος όρων µίας ράντας βρίσκεται λύνοντας τους τύπους της αρχικής και της τελικής 
αξίας ως προς 
n i
α  και 
n i
S αντίστοιχα, οπότε: 
 
n
n i R
Αα =  n
n i
S
S
R
=  
 
και επιλέγοντας έναν από αυτούς ανάλογα µε τα δεδοµένα µας. Στη συνέχεια χρησιµοποιώ-
ντας τους πίνακες για το 
n i
α ή το 
n i
S , προσδιορίζουµε το πλήθος των όρων n.  
 
Εφαρµογή 1 
∆ανείζεται κάποιος 30.000€ σήµερα, µε την προϋπόθεση ότι θα εξοφλεί µε επιτόκιο 6% 
καταβάλλοντας στο τέλος κάθε έτους 2.500€. Μετά από πόσα έτη θα εξοφληθεί το δά-
νειο; 
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Λύση 
Έχουµε ληξιπρόθεσµη ράντα, αφού οι δόσεις του δανείου θα καταβάλλονται στο τέλος κάθε 
έτους και σταθερή ράντα, αφού κάθε δόση θα ισούται µε 2.500€.  
∆ίνεται η αρχική αξία, οπότε θα χρησιµοποιήσουµε τον τύπο: 
n
n i R
Αα =  
κ = 2.500 
i = 6% = 0,06 
n
Α =30.000 
n
n i
n 0,06
n 0,06
R
30.000
2.500
12
Αα =
α =
α =
 
Από τον πίνακα βρίσκουµε n = 22, άρα η ράντα έχει 22 όρους. 
 
 
Εφαρµογή 2 
Σε πόσα έτη θα εξοφληθεί δάνειο 240.000€ µε επιτόκιο 4% ετησίως, αν στο τέλος κάθε 
έτους καταβάλλεται δόση 16.000€; 
 
Λύση 
Έχουµε ληξιπρόθεσµη ράντα, αφού οι δόσεις θα καταβάλλονται στο τέλος κάθε έτους και 
σταθερή ράντα, αφού κάθε δόση θα είναι ίση µε 16.000€.  
∆ίνεται η αρχική αξία, οπότε θα χρησιµοποιήσουµε τον τύπο:  
n
n i R
Αα = . 
R = 16.000 
i = 4% = 0,04 
n
Α =240.000 
n
n i
n 0,04
n 0,04
R
240.000
16.000
15
Αα =
α =
α =
 
Από τον πίνακα βρίσκουµε: 
 
n1=23→ 23 0,04α = 14,85
n2=24→ 24 0,04α = 15,24 µε n1< n2 
 
Άρα 23 δόσεις δεν αρκούν και 24 υπερβαίνουν το δάνειο,  
αφού:  
23A =237.600 και 24A =243.840€. 
Η ακριβής τιµή του n βρίσκεται ως εξής: 
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Βρίσκουµε τις διαφορές : 
 
• 
2 1n 0,04 n 0,04
α −α = 15,24 – 14,85 = 0,39 
• 
1n 0,04 n 0,04
α −α  = 15 – 14,85 = 0,15 
 
Για αύξηση 1 έτους έχουµε αύξηση αρχικής αξίας 0,39. 
Για αύξηση x ετών έχουµε αύξηση αρχικής αξίας 0,15. 
x = 1 0,15
0,39
⋅  
Βρίσκουµε το n: 
n = x + n1 
n = 0,38 + 23 
n = 23,38 
Επειδή, όµως, δεν µπορούµε να έχουµε 23,38 δόσεις (αλλά χρειαζόµαστε ακέραιο αριθµό), 
προτείνουµε: 
 
1η εκδοχή: 
Καταβάλλουµε 23 δόσεις των 16.000€ και µία ακόµη δόση ίση µε  
R x 16 0,38 6.080⋅ = ⋅ = € 
η οποία θα καταβληθεί σε x 360⋅ ηµέρες, δηλαδή σε 0,38 360 136,8⋅ = , δηλαδή την 137η 
ηµέρα µετά την 23η δόση. 
 
2η εκδοχή: 
Καταβάλλουµε ετήσιες δόσεις µε την κάθε δόση ίση µε: 
n n
n i 23 0,04
A A 240.000R 16.161,61
14,85
= = = =α α € 
υπερβαίνοντας τη δόση που είχαµε αρχικά. 
 
3η εκδοχή: 
Καταβάλλουµε ετήσιες δόσεις µε την κάθε δόση ίση µε: 
n n
n i 23 0,04
A A 240.000R 15.748
15,24
= = = =α α € 
δηλαδή µε δόση µικρότερη από αυτή που είχαµε αρχικά. 
 
 
4.4. ΠΡΟΚΑΤΑΒΛΗΤΕΕΣ ΡΑΝΤΕΣ 
 
Στην παράγραφο αυτή θα µελετήσουµε τις προκαταβλητέες ράντες. Στον άξονα του χρόνου 
παριστάνουµε την άµεση προκαταβλητέα σταθερή ράντα ως εξής: 
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Σχήµα 2. – Άµεση, προκαταβλητέα ράντα 
Η αρχή µίας προκαταβλητέας ράντας είναι η χρονική στιγµή που καταβάλλεται ο 1ος όρος 
της ράντας. 
Το τέλος µίας προκαταβλητέας ράντας είναι µία περίοδος µετά την καταβολή του τελευ-
ταίου όρου της ράντας. 
 
ΤΕΛΙΚΗ ΑΞΙΑ: 
Η τελική αξία µίας άµεσης προκαταβλητέας, πρόσκαιρης, ακέραιας ράντας συµβολίζεται µε 
nS
•
 και δίνεται από τον τύπο: n nS (1 i)S
• = +  
Για µοναδιαία και για σταθερή προκαταβλητέα ράντα αντίστοιχα, ισχύουν οι τύποι: 
 
Μοναδιαία Σταθερή 
Rκ = 1 
n n iS (S 1)
• = +  
Rκ = R 
n n iS R(S 1)
• = +
 
To 
n i
S  το βρίσκουµε από τους πίνακες που δίνονται στο τέλος του βιβλίου, συνδυάζοντας 
το n µε το i που έχουµε. 
 
Εφαρµογή 
Μία επιχείρηση επενδύει 60.000€ στην αρχή κάθε έτους για 8 έτη, µε επιτόκιο 6%. Να 
βρεθεί η τελική αξία της επένδυσης στο τέλος των 8 ετών.  
 
Λύση 
Έχουµε προκαταβλητέα ράντα, αφού το ποσό επενδύεται (κατατίθεται) στην αρχή κάθε έτους 
και σταθερή ράντα, αφού ο όρος είναι κάθε έτος 60.000. 
 
R = 60.000 
n = 8 
i = 6% = 0,06 
n n i
8 8 0,06
8
8
S R(S 1)
S 60.000(S 1)
S 60.000(9,8974 1)
S 653.844€
•
•
•
•
= +
= +
= +
=
 
 
 
• • • • • • •
αρχή 
R R R R R
… 
… 
τέλος
n-2 n-1 n 0 3 1 2 
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ΑΡΧΙΚΗ ΑΞΙΑ: 
Η αρχική αξία µίας άµεσης πρόσκαιρης προκαταβλητέας πρόσκαιρης ράντας συµβολίζεται µε 
nA
•
και δίνεται από τον τύπο: 
n n
A (1 i)A
• = +  
Για µοναδιαία και για σταθερή ράντα αντίστοιχα, θα έχουµε: 
 
Μοναδιαία Σταθερή 
R = 1 
n i n 1i
A ( 1)
•
−= α +
Rκ = R 
n i n 1i
A R( 1)
•
−= α +
 
 
Εφαρµογή 
Προκαταβλητέα ράντα έχει όρο 12.000€ µε επιτόκιο 5% για 6 χρόνια. Να βρεθεί η αρχι-
κή αξία της. 
 
 
Λύση 
Έχουµε προκαταβλητέα ράντα, η οποία είναι σταθερή µε όρο 12.000€. 
 
R = 12.000 
n = 6 
i = 5% = 0,05 
n
n
n
n
n
n
n 1i
6 1 0,05
5 0,05
R( 1)
12.000( 1)
12.000( 1)
12.000(5,0756 1)
12.000 6,0756
72.907, 2€
•
−
•
−
•
•
•
•
Α = α +
Α = α +
Α = α +
Α = +
Α = ⋅
Α =
 
ΟΡΟΣ ΡΑΝΤΑΣ: 
Ο όρος σταθερής προκαταβλητέας ράντας υπολογίζεται λύνοντας τους τύπους αρχικής και 
τελικής αξίας ως προς R, οπότε:  
 
n
n 1i
R
1
•
−
Α= α +
n
n i
S
R
S 1
•
= +
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Εφαρµογή 
Τι ποσό πρέπει να καταβάλλει ένα άτοµο στην αρχή κάθε έτους για 10 έτη, µε επιτόκιο 
5,5%, ώστε να εξοφλήσει χρέος 48.000€; 
 
Λύση 
Έχουµε προκαταβλητέα ράντα, αφού το ποσό θα καταβάλλεται στην αρχή κάθε έτους και 
σταθερή, αφού θα καταβάλλεται το ίδιο ποσό. 
∆ίνεται η αρχική αξία, άρα θα χρησιµοποιήσουµε τον τύπο: 
n
n 1i
R
1
•
−
Α= α +  
n = 10 
 
i = 5,5% = 0,055 
nA
•
=48.000 
n
n 1i
10 1 0,055
9 0,055
AR
1
48.000R
1
48.000R
1
48.000R
6,9521 1
48.000R
7,9521
R 6.036,1414€
•
−
−
= α +
= α +
= α +
= +
=
=
 
 
ΕΠΙΤΟΚΙΟ: 
Το επιτόκιο της ράντας βρίσκεται λύνοντας τους τύπους αρχικής και τελικής αξίας ως προς 
n 1i−α  και n 1iS −  αντίστοιχα, οπότε: 
 
n
n 1i
A 1
R
•
−α = − nn i
SS 1
R
•
= −
και επιλέγοντας έναν από αυτούς ανάλογα µε τα δεδοµένα µας. 
 
Εφαρµογή 
Να βρεθεί το επιτόκιο ράντας µε όρο 32.000€, το οποίο καταβάλλεται στην αρχή κάθε 
εξαµήνου, για 6 έτη και αρχική αξία 320.000€. 
 
Λύση 
Έχουµε προκαταβλητέα ράντα, αφού το ποσό καταβάλλεται στην αρχή κάθε εξαµήνου και 
σταθερή ράντα, αφού κάθε δόση ισούται µε 32.000€.  
∆ίνεται η αρχική αξία, οπότε για την εύρεση του επιτοκίου θα χρησιµοποιήσουµε τον τύπο: 
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n
n 1i
A 1
R
•
−α = − . 
 
R = 32.000 
n = 2 ⋅6 = 12 εξάµηνα 
nA
•
 = 320.000 
n 1i
12 1i
11i
11i
nA 1
R
320.000 1
32.000
10 1
9
−
−
•
α = −
α = −
α = −
α =
 
Άρα i = 3,5% από πίνακες. 
 
ΠΛΗΘΟΣ ΟΡΩΝ: 
Το πλήθος όρων µίας ράντας βρίσκεται λύνοντας τους τύπους της αρχικής και της τελικής 
αξίας ως προς 
n 1i−α και n 1iS +  αντίστοιχα. Οπότε: 
 
n
n 1i
A 1
R
•
−α = − nn i
SS 1
R
•
= −
 
και επιλέγοντας έναν από αυτούς ανάλογα µε τα δεδοµένα µας. 
 
Εφαρµογή 1: 
Να βρεθεί σε πόσες δόσεις θα αποπληρωθεί δάνειο, αν η κάθε δόση είναι ίση µε 10.000€, 
µε ετήσιο επιτόκιο 6% και η αρχική αξία είναι 78.016€. Κάθε δόση καταβάλλεται στην 
αρχή κάθε έτους. 
 
Λύση 
Έχουµε προκαταβλητέα ράντα αφού η κάθε δόση θα καταβάλλεται στην αρχή κάθε έτους και 
σταθερή ράντα, αφού κάθε δόση είναι ίση µε 10.000€.  
∆ίνεται η αρχική αξία, εποµένως για την εύρεση του επιτοκίου θα χρησιµοποιήσουµε τον 
τύπο: 
n
n 1i
A 1
R
•
−α = − . 
 
 ΧΡΗΜΑΤΙΚΕΣ  ΡΟΕΣ  59
R = 10.000 
i = 6% 
nA
•
 = 78.016€ 
n 1i
n 1 0,06
n 1 0,06
n 1 0,06
nA 1
R
78.016 1
10.000
7,8016 1
6,8016
−
−
−
−
•
α = −
α = −
α = −
α =
 
άρα n-1 = 9 από πίνακες, άρα n = 10. 
 
Εφαρµογή 2: 
Να βρεθεί πόσα έτη διήρκησε ράντα προκαταβλητέα µε ετήσιο όρο 60.000€ και τελική 
αξία 780.366€, αν το ετήσιο επιτόκιο ήταν 4% και κάθε όρος καταβαλλόταν στην αρχή 
του έτους. 
 
Λύση 
Έχουµε προκαταβλητέα ράντα, αφού κάθε όρος καταβάλλεται στην αρχή του έτους και στα-
θερή ράντα, αφού κάθε όρος είναι ίσος µε 60.000€. 
∆ίνεται η τελική αξία, οπότε για να βρούµε το πλήθος των όρων θα χρησιµοποιήσουµε τον 
τύπο: 
n
n i
SS 1
R
•
= − . 
R = 60.000 
i = 4% = 0,04 
nS
•
= 660.366,42 
n
n
n
n
n
SS 1
R
780.366S 1
60.000
S 13,0061 1
S 12,0061
•
= −
= −
= −
=
 
άρα n = 10 από πίνακες.  
 
 
4.5. ΣΥΝΕΧΕΙΣ ΡΑΝΤΕΣ 
 
Σε όλες τις περιπτώσεις ραντών, όπου αναφερθήκαµε, η καταβολή του όρου γινόταν σε τακτά 
χρονικά διαστήµατα. Υπάρχει, όµως, και η περίπτωση, η καταβολή των όρων να γίνεται κάθε 
χρονική στιγµή. Σε αυτή την περίπτωση, ο χρόνος καταβολής είναι συνεχής µεταβλητή και οι 
ράντες ονοµάζονται συνεχείς. 
Αναφέρουµε ότι οι όροι και το επιτόκιο συνεχών ραντών είναι συναρτήσεις του χρόνου t 
και συµβολίζονται R(t) και δ(t). 
Όταν οι συναρτήσεις R(t) και δ(t) είναι συνεχείς, υπολογίζουν την τελική και αρχική αξία 
των συνεχών ραντών, µε χρήση ολοκληρωµάτων. 
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ΕΞΑΣΚΗΣΗ 
 
1. Σηµειώστε σωστό (Σ) ή λάθος (Λ). 
 α) Μία ράντα, της οποίας οι όροι καταβάλλονται στην αρχή  
κάθε εξαµήνου είναι ληξιπρόθεσµη.   Σ Λ 
 β) Ένα δάνειο µε δόση σταθερή, η οποία καταβάλλεται στην  
αρχή κάθε µήνα, είναι ράντα προκαταβλητέα.   Σ Λ 
 γ) Αν για µία ράντα γνωρίζουµε επιτόκιο, αριθµό όρων  
και τελική τιµή, υπολογίζουµε τον όρο της.   Σ Λ 
 δ) Αν για µία ράντα γνωρίζουµε επιτόκιο, αριθµό όρων,  
και αρχική τιµή, υπολογίζουµε τον όρο της.   Σ Λ 
 ε) Αν µία ράντα είναι ληξιπρόθεσµη,  
τότε µπορεί να είναι και προκαταβλητέα.   Σ Λ 
 στ) Αν κάποιος στο τέλος κάθε εξαµήνου καταθέτει 
 σταθερό ποσό η ράντα είναι συνεχής.   Σ Λ 
 
2. Να βρεθεί η αρχική τιµή ετήσιας ράντας, µε 12 όρους των 7.000€ ο καθένας και 2,5% επι-
τόκιο: 
    α) αν οι όροι καταβάλλονται στην αρχή κάθε έτους, 
    β) αν οι όροι καταβάλλονται στο τέλος κάθε έτους. 
 
3. Να βρεθεί η τελική αξία άµεσης ληξιπρόθεσµης ράντας µε όρο σταθερό και ίσο µε 10.000€ 
και ετήσιο επιτόκιο 6%. Ο κάθε όρος καταβάλλεται στο τέλος του έτους. 
 
4. Να βρεθεί η αρχική αξία άµεσης ληξιπρόθεσµης ράντας που έχει 40 όρους, σταθερούς, ίσους 
µε 12.000€ ο καθένας και εξαµηνιαίο επιτόκιο 7%. Η καταβολή του κάθε όρου γίνεται στην 
αρχή του εξαµήνου. 
 
5. Ποιο είναι το χρηµατικό ποσό που πρέπει να λάβει κάποιος την ηµέρα, ώστε να έχουµε ισοδυ-
ναµία µε ράντα η οποία αποτελείται από τριµηνιαίες δόσεις ποσού 70.000€ η κάθε µία για 10 
χρόνια µε επιτόκιο 0,04% ανά τρίµηνο. 
 
6. Ποιο είναι το επιτόκιο µε το οποίο πήρε κάποιος δάνειο 30.000€, αν στο τέλος κάθε έτους 
πληρώνει δόση 4.000 για 10 έτη; 
 
7. Να βρεθεί το επιτόκιο ράντας µε όρο 25.000€, τα οποία καταβάλλονται στην αρχή κάθε 
εξαµήνου, για 5 έτη και αρχική αξία 400.000€. 
 
8. Τι ποσό πρέπει να καταβάλλει ένα άτοµο στην αρχή κάθε εξαµήνου για 10 έτη, µε επιτόκιο 
5,5%, ώστε να εξοφλήσει χρέος 96.000€; 
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9. Ποια η τελική αξία ράντας µε όρο 18.000€ ετήσιο, επιτόκιο 3,4% για 15 χρόνια; 
 
10. Ποια η αρχική αξία ράντας µε όρο 25.000€ ανά εξάµηνο µε επιτόκιο 3,6% για 10 χρόνια; 
 
11. Ποιο το ποσό που θα καταβάλλει για 12 χρόνια ένα άτοµο, ώστε να εξοφλήσει χρέος 
120.000€ µε επιτόκιο 6,5%. 
 
12. Ποιο το επιτόκιο ράντας µε όρο 22.000€ που καταβάλλεται στην αρχή κάθε χρόνου, για 
16 χρόνια, προκειµένου να εξοφληθεί χρέος 613.536€; 
 
 
Σύνοψη 
Ο υπολογισµός επιτοκίου, αρχικής και τελικής αξίας µιας ράντας, όπως και τι σηµαί-
νει όρος ράντας, είναι µια γνώση απαραίτητη για εκείνους που ασχολούνται µε τα 
οικονοµικά µαθηµατικά. 
 
 
• Χρηµατορροές 
 
 
 
• Ράντες 
 
 
 
 
• Είδη ραντών 
 
 
 
 
 
Ο εκπαιδευόµενος πρέπει να κατανοήσει ότι µια σειρά από οικονοµικές πράξεις της 
καθηµερινότητας, όπως η εξόφληση των δανείων, τα ασφάλιστρα, αποτελούν µερικά 
παραδείγµατα ράντων. Η κατανόηση της ενότητας των ράντων θα βοηθήσει τον εκ-
παιδευόµενο στην άµεση κατανόηση της ενότητας των δανείων. 
 
 
 
 
 
εισροές 
 
εκροές 
όρος / ράντας 
αρχή / τέλος 
αρχική / τελική αξία ράντας 
ληξιπρόθεσµες / προκαταβλητέες 
σταθερή και µη 
τυχαίες / βέβαιες 
πρόσκαιρες / διηνεκείς 
άµεσες 
ακέραιες / κλασµατικές 
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Βιβλιογραφία / Internet 
Θωµαδάκης Σ., Ξανθάκης Μ., Αγορά Χρήµατος και κεφάλαιο, Κοµοτηνή 1990 
Κιόχος Π., Κιόχος Α., Οικονοµικά Μαθηµατικά, Αθήνα 2003 
Μάγειρος Ευαγ, Οικονοµικά Μαθηµατικά και Αξιολόγηση επενδύσεων, Αθήνα 1993 
Μηλέσιος Ν., Ξανθάκης Μ., Μαθηµατικά Χρηµατοδότησης, Αθήνα 1999 
Παπαµιχαήλ ∆. Οικονοµικά Μαθηµατικά – Μαθηµατικά Πίστεως, 1993 
 
http://www.sdo.teiher.gr/xrimatooikonomiki_1.doc 
(Σε αυτή την ιστοσελίδα ο ενδιαφερόµενος µπορεί να βρει θέµατα που αφορούν την 
κεφαλαιοποίηση, καθώς και διάφορα είδη ραντών) 
 
Οδηγός για περαιτέρω µελέτη 
«Οικονοµικά Μαθηµατικά» εκδ. Σταµούλης, ∆ηµ. Παπαµιχαήλ  
Στο βιβλίο αυτό περιέχονται 120 λυµένες ασκήσεις που αφορούν όχι µόνο τις 
ράντες και τα είδη τους αλλά και την κεφαλαιοποίηση, τα γραµµάτια ως συ-
ναλλαγµατικές, καθώς και θέµατα που αφορούν τον υπολογισµό του τόκου. 
«Οικονοµικά Μαθηµατικά» Κώστας Ρήγας 
Ένα βιβλίο που διαπραγµατεύεται το σύνολο των θεµάτων των οικονοµικών 
µαθηµατικών αναπτύσσονται θέµατα που αφορούν το µερισµό σε µέρη ανάλο-
γα, προεξόφληση γραµµατίων, ανατοκισµό, ράντες, δάνεια, βασικές µορφές 
επενδύσεων, επενδύσεις σε µετοχές, οµόλογα, αµοιβαία κεφάλαια. 
 
 
 
 
 
 
Κεφάλαιο 5 
∆άνεια 
 
Παρουσίαση Στοιχείων 
Βασικές έννοιες:  
• δάνειο 
• µακροπρόθεσµο, βραχυπρόθεσµο 
• ενιαίο, οµολογιακό 
• πάγιο, εξοφλητέο 
• χρεολύσιο 
• σύµβαση δανείου 
• απόσβεση δανείου 
 
Στόχος µαθήµατος: 
Ο εκπαιδευόµενος να µάθει τα οικονοµικά µεγέθη που αφορούν τα δάνεια, να είναι 
σε θέση να κάνει τους αντίστοιχους υπολογισµούς και να µάθει, γενικότερα, τι ισχύει 
σε σχέση µε τα δάνεια. 
 
Προσδοκώµενα αποτελέσµατα: 
Η βελτίωση των καθηµερινών συναλλαγών του εκπαιδευόµενου σε σχέση µε τα δά-
νεια. 
 
 
 
5.1. ΒΑΣΙΚΕΣ ΕΝΝΟΙΕΣ 
 
Στη σηµερινή εποχή της ελεύθερης οικονοµίας και του µεγάλου ανταγωνισµού, το πρόβληµα 
της χρηµατοδότησης κατέχει πρωταρχική σηµασία. Οι επιχειρήσεις, οι οικονοµικοί οργανι-
σµοί του δηµοσίου ή του ιδιωτικού φορέα, δήµοι, κοινότητες, µεµονωµένα άτοµα, χρειάζο-
νται κεφάλαια για την αντιµετώπιση τακτικών ή έκτακτων αναγκών και καταφεύγουν στη 
σύναψη δανείων. 
Ως δάνειο (loan) ορίζουµε ένα χρηµατικό ποσό, το οποίο δίνεται από κάποιον ιδιώτη ή 
πιστωτικό ίδρυµα (δανειστής), σε κάποιον άλλο ιδιώτη ή άλλο πιστωτικό ίδρυµα (οφειλέτης), 
µε την προϋπόθεση να επιστραφεί µελλοντικά, συνήθως µε ορισµένο τόκο. 
Τα δάνεια αποτελούν µία εφαρµογή των ραντών και είναι ένα από τα πιο σηµαντικά κεφά-
λαια των οικονοµικών µαθηµατικών. 
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5.2. ΤΥΠΟΙ ∆ΑΝΕΙΩΝ 
 
Τα δάνεια διακρίνονται ως προς τη διάρκεια σε βραχυπρόθεσµα και µακροπρόθεσµα και σε 
µεσοπρόθεσµα δάνεια. 
 
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘΕΣΜΑ: 
Είναι τα δάνεια εκείνα που λήγουν σε 3 
µήνες ή σε σπάνιες περιπτώσεις σ’ ένα 
χρόνο.  
Στα δάνεια αυτά, για να υπολογίσουµε 
τον τόκο εφαρµόζουµε την απλή κεφα-
λαιοποίηση. 
Συνήθως, τα δάνεια µεταξύ ιδιωτών είναι 
βραχυπρόθεσµα και εξοφλούνται µε συ-
ναλλαγµατικές. 
ΜΑΚΡΟΠΡΟΘΕΣΜΑ: 
Είναι τα δάνεια, των οποίων η διάρκεια είναι µε-
ταξύ 1 – 5 χρόνων. 
Στα δάνεια αυτά, εφαρµόζεται επίσης ο ανατοκι-
σµός για τον υπολογισµό τόκου. Υπάρχουν και τα 
κρατικά βραχυπρόθεσµα δάνεια, στα οποία οι δα-
νειστές είναι πολίτες και ο δανειζόµενος είναι το 
κράτος.  
Τα δάνεια αυτά εξοφλούνται µε έντοκα γραµµά-
τια διάρκειας 3, 6 ή 12 µηνών. 
 
Έντοκα γραµµάτια είναι έγγραφα, µε τα οποία ο οφειλέτης (το κράτος), οφείλει να πλη-
ρώσει στον κοµιστή του γραµµατίου την ονοµαστική αξία του έντοκου γραµµατίου κατά τη 
λήξη του. 
Ανάλογα µε τον αριθµό των δανειστών, τα µακροπρόθεσµα δάνεια διακρίνονται σε : 
 
ΕΝΙΑΙΑ: λέγονται τα δάνεια που ο δα-
νειστής είναι ένα και µόνο πρόσωπο ή µο-
ναδικός φορέας (Τράπεζα, Οργανισµός). 
ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ∆ΑΝΕΙΑ: είναι εκείνα τα δά-
νεια, στα οποία οι δανειστές είναι πολλοί. Συνή-
θως οι µεγάλοι οργανισµοί έχουν ανάγκη από µε-
γάλα χρηµατικά ποσά.  
Επειδή, όµως, δεν είναι δυνατόν να προµηθευ-
τούν µεγάλα ποσά από ένα µόνο δανειστή, διαι-
ρούν το απαιτούµενο ποσό σε πολλά ίσα µέρη, 
εκδίδοντας ίσο αριθµό τίτλων, που λέγονται οµο-
λογίες και το δάνειο λέγεται οµολογιακό. 
 
 
Τα µακροπρόθεσµα δάνεια διακρίνονται σε: 
 
 
 
Εξοφλητέα
Εξοφλητέα  
εφάπαξ 
Εξοφλητέα 
τοκοχρεωλυτικά  
Πάγια ή ∆ιηνεκή 
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Πάγια δάνεια: Σ’ αυτά τα δάνεια, ο οφειλέτης έχει το δικαίωµα να εξοφλήσει το δάνειο 
οποτεδήποτε. ∆ηλαδή, δεν υποχρεούται να το εξοφλήσει σε µία ορισµένη χρονική περίοδο. Ο 
οφειλέτης, στο τέλος κάθε χρονικής περιόδου, πληρώνει µόνο τον τόκο που παράγεται από το 
κεφάλαιο του δανείου µε το επιτόκιο που έχει συµφωνηθεί, ενώ το αρχικό κεφάλαιο του δα-
νείου παραµένει απλήρωτο. 
Πάγια δάνεια, συνήθως, συνάπτονται µόνο από οργανισµούς, κράτη, δηµόσιες επιχειρή-
σεις κ.τ.λ. 
 
Εξοφλητέα δάνεια: Ο οφειλέτης είναι υποχρεωµένος να εξοφλήσει τους τόκους και το κε-
φάλαιο µέσα σε συµφωνηµένο χρόνο και µε συµφωνηµένο τρόπο.  
Εξοφλητέα εφάπαξ είναι εκείνα τα δάνεια που εξοφλούνται στο τέλος της χρονικής πε-
ριόδου µε µία δόση, µε τους εξής τρόπους:  
 
Α) Ο οφειλέτης πληρώνει στο τέλος κάθε 
χρόνου τους τόκους του δανείου και στο τέ-
λος της διάρκειας του δανείου πληρώνει το 
αρχικό κεφάλαιο (καθεστώς απλού τόκου). 
Β) Ο οφειλέτης πληρώνει στο τέλος της χρο-
νικής διάρκειας του δανείου τον τόκο και το 
αρχικό κεφάλαιο του αρχικού δανείου (ανα-
τοκισµός).  
 
Εξοφλητέα τοκοχρεωλυτικά είναι τα δάνεια που εξοφλούνται µε δόσεις. Το ποσό κάθε 
δόσης λέγεται τοκοχρεολύσιο και είναι ίσο µε το άθροισµα του ποσού που καταβάλλεται για 
την εξόφληση του αρχικού κεφαλαίου και του ποσού που καταβάλλεται για την εξόφληση 
του τόκου. 
Χρεολύσιο είναι το τµήµα του κεφαλαίου που καταβάλλεται από τον οφειλέτη για την εξό-
φληση του αρχικού κεφαλαίου. 
 
∆ηλαδή: τοκοχρεολύσιο = τόκος + χρεολύσιο  (1) 
 
Στα επόµενα θα συµβολίζουµε µε : 
C: το ποσό του δανείου. 
n: τη διάρκεια 
ν: το επιτόκιό του 
Cκ: το χρεολύσιο 
Ικ: τον τόκο 
Rκ: το τοκοχρεολύσιο της κ περιόδου 
∆κ: το υπόλοιπο του χρέους της κ περιόδου 
 
Εποµένως, η (1) σύµφωνα µε τα προηγούµενα είναι: 
Rκ = Cκ + Ικ , κ = 1,2,…n 
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Επίσης, ισχύει: 
• Αν το αρχικό κεφάλαιο του δανείου είναι C, τότε έχουµε: 
 
n
1 2 n
1
C = C  + C  + ...+C  = C  κ
κ=
∑  
 
 
• Αν ο οφειλέτης καταβάλει τοκοχρεολύσιο ύψους Rκ = Cκ + Iκ στο τέλος κάθε χρονικής 
περιόδου κ, τότε το υπόλοιπο του χρέους που παραµένει για εξόφληση δίνεται από : 
 
∆κ = ∆κ-1-Cκ, κ = 1,2,…,n ,  ∆0 = C 
 
 
5.3. ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ∆ΑΝΕΙΩΝ 
 
Τα χαρακτηριστικά των τραπεζικών δανείων είναι η σύµβαση δανείου, τα αντισταθµιστικά 
υπόλοιπα και οι δεσµεύσεις δανείου (όριο πίστωσης και συµφωνία ανακυκλούµενης πίστω-
σης). 
 
⇒ Σύµβαση δανείου 
Η σύµβαση δανείου περιλαµβάνει: 
• Το ποσό 
• Τη διάρκεια 
• Το επιτόκιο 
• Το πρόγραµµα εξόφλησης (εφάπαξ ή σε δόσεις) 
• Και οποιουσδήποτε άλλους όρους του δανείου τους οποίους η τράπεζα και ο δανει-
στής έχουν συµφωνήσει. 
 
⇒ Αντισταθµιστικά υπόλοιπα   
Ορισµένες φορές οι τράπεζες απαιτούν από τους δανειζόµενους να αφήσουν σε κατάθεση 
ένα µέρος του δανείου.  
Αυτό το ποσό ονοµάζεται αντισταθµιστικό υπόλοιπο και έχει σαν αποτέλεσµα την αύξη-
ση του πραγµατικού επιτοκίου. 
⇒ ∆εσµεύσεις δανείου  
Οι δεσµεύσεις δανείου είναι συµφωνίες µεταξύ των τραπεζών και των πελατών τους, οι οποί-
ες καλύπτουν ορισµένες συνθήκες κάτω από τις οποίες µπορεί να χορηγηθούν δάνεια. 
Οι δεσµεύσεις αυτές έχουν διάφορες µορφές µεταξύ των οποίων περιλαµβάνονται το όριο 
πίστωσης και οι ανακυκλούµενες πιστώσεις. 
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ΟΡΙΟ ΠΙΣΤΩΣΗΣ 
Τα όρια πίστωσης είναι µία συµφωνία µεταξύ 
της τράπεζας και του πελάτη, µε την οποία 
καθορίζεται το µέγιστο ποσό, το οποίο µπο-
ρεί ο πελάτης να δανειστεί µέσα σε µία ορι-
σµένη περίοδο. 
ΑΝΑΚΥΚΛΟΥΜΕΝΕΣ ΠΙΣΤΩΣΕΙΣ 
Οι ανακυκλούµενες πιστώσεις, είναι πιστώ-
σεις, οι οποίες ανανεώνονται αυτόµατα και 
συνεχώς, χωρίς καµία επιπρόσθετη διαδικα-
σία. 
Οι πιστώσεις αυτές χορηγούνται µε βάση τυ-
ποποιηµένες συµφωνίες µεταξύ των τραπε-
ζών και των πελατών τους, οι οποίες καθορί-
ζουν το ποσό, το πρόγραµµα πληρωµών, τους 
περιοριστικούς όρους, το επιτόκιο και τους 
λοιπούς όρους του δανείου. 
 
 
5.4. ΑΠΟΣΒΕΣΗ ∆ΑΝΕΙΩΝ 
 
Απόσβεση δανείου λέγεται το σύνολο των οικονοµικών πράξεων που γίνονται για την εξό-
φληση του δανείου µε σειρά ισόποσων πληρωµών που λέγονται δόσεις. Κάθε σύστηµα από-
σβεσης ενιαίου δανείου καθορίζεται από τον τρόπο που υπολογίζονται τα τοκοχρεολύσια R1, 
R2,…Rn, τα οποία καταβάλλονται από τον οφειλέτη στο τέλος κάθε περιόδου µετά τη σύναψη 
του δανείου. 
Η απόσβεση ενός ενιαίου δανείου στην πράξη γίνεται µε διάφορους τρόπους, οι κυριότε-
ροι από τους οποίους είναι: 
1. Απόσβεση µε εφάπαξ ποσό. 
2. Απόσβεση µε ίσα µέρη κεφαλαίου. 
3. Απόσβεση µε τη µέθοδο του σταθερού χρεολυσίου. 
4. Απόσβεση µε τη µέθοδο του προοδευτικού χρεολυσίου. 
5. Απόσβεση µε τη µέθοδο των δύο επιτοκίων. 
 
 
5.4.1. Απόσβεση δανείου µε ενιαίο (εφάπαξ) ποσό 
Είναι ένα από τα πιο απλά συστήµατα απόσβεσης δανείων. Σε αυτό το σύστηµα, ο οφειλέ-
της καταβάλλει στον δανειστή κάθε περίοδο, µόνο τον αντίστοιχο τόκο και κατά τη λήξη του 
δανείου καταβάλλει το ποσό C που δανείστηκε. 
 
Εποµένως, στην περίπτωση αυτή έχουµε: 
1. Ικ = C i⋅ , (δηλαδή τόκος = ποσό δανείου ⋅ επιτόκιο) 
2. Cκ = 0 κ = 1,2,…n-1 (δηλαδή, το χρεολύσιο είναι 0 όλες τις περιόδους αποπληρωµής,  
εκτός της τελευταίας. Την τελευταία καταβάλλεται όλο το ποσό). 
3. Cn = C  
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 Εφαρµογή 1 
Ένας έµπορος δανείστηκε ένα ποσό 8.000€, το οποίο θα εξοφλήσει σε 8 χρόνια µε το σύ-
στηµα του ενιαίου ποσού, µε επιτόκιο 15%. Να υπολογίσετε τα ποσά των 8 ετήσιων δό-
σεων και να κατασκευάσετε πίνακα απόσβεσης. 
 
Λύση 
Γνωρίζουµε ότι C = 8.000€ (ποσό) 
   n = 8 (δόσεις) 
   i = 0,15 (επιτόκιο) 
Οπότε: 
• Ιk = C i⋅  = (8.000) ⋅ (0,15) = 1.200 (κ = 1,2,3,…,8) 
• Cκ = 0 (κ = 0,1,…,7). 
• C8 = 8.000 
Υπόλοιπα: 
∆1 = C – C1 = 8.000 – 0 = 8.000 
∆2 = ∆1 – C2 = 8.000 – 0 = 8.000 
∆3 = ∆2 – C3 = 8.000 – 0 = 8.000 
 . 
 . 
 . 
∆8 = ∆7 – C8 = 8.000 – 8.000 = 0 
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΠΟΣΒΕΣΗΣ ΜΕ ΤΗ ΜΕΘΟ∆Ο  
ΤΟΥ ΕΝΙΑΙΟΥ ΠΟΣΟΥ 
 
ΕΤΟΣ 
κ 
ΤΟΚΟΣ 
Iκ 
ΧΡΕΟΛΥΣΙΟ 
Cκ 
ΤΟΚΟΧΡΕΟΛΥΣΙΟ 
Rκ 
ΥΠΟΛΟΙΠΟ 
∆κ 
1 1200 0 1200 8000 
2 1200 0 1200 8000 
3 1200 0 1200 8000 
4 1200 0 1200 8000 
5 1200 0 1200 8000 
6 1200 0 1200 8000 
7 1200 0 1200 8000 
8 1200 8000 9200 0 
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 Εφαρµογή 2 
Ένας άνθρωπος αγόρασε ένα αυτοκίνητο αξίας 15.000€, το οποίο θα εξοφλήσει σε 6 χρό-
νια µε το σύστηµα του ενιαίου ποσού, µε επιτόκιο 4%. Να υπολογίσετε τα ποσά των έξι 
ετησίων δόσεων και να κατασκευάσετε πίνακα απόσβεσης. 
 
Λύση 
Γνωρίζουµε ότι C = 15.000€ 
          n = 6 
           i = 0,08 
 
Τόκος: 
Ιk = C i⋅  = (15.000) ⋅ (0,08) = 1.200 (κ = 1,2,3,…,6) 
Cκ = 0 (κ = 0,1,2,…,6). 
C8 = 15.000 
 
Υπόλοιπα: 
∆1 = C – C1 = 15.000 – 0 = 15.000 
∆2 = ∆1 – C2 = 15.000 – 0 = 15.000 
∆3 = ∆2 – C3 = 15.000 – 0 = 15.000 
∆6 = ∆5 – C6 = 15.000 – 15.000 = 0 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ ΑΠΟΣΒΕΣΗΣ ΜΕ ΤΗ ΜΕΘΟ∆Ο  
ΤΟΥ ΕΝΙΑΙΟΥ ΠΟΣΟΥ 
 
ΕΤΟΣ 
κ 
ΤΟΚΟΣ 
Iκ 
ΧΡΕΟΛΥΣΙΟ
Cκ 
ΤΟΚΟΧΡΕΟΛΥΣΙΟ 
Rκ 
ΥΠΟΛΟΙΠΟ  
∆κ 
1 1.200 0 1.200 15.000 
2 1.200 0 1.200 15.000 
3 1.200 0 1.200 15.000 
4 1.200 0 1.200 15.000 
5 1.200 0 1.200 15.000 
6 1.200 15.000 16.200 0 
 
 
5.4.2. Απόσβεση δανείου µε ίσα µέρη κεφαλαίου 
Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή, το κεφάλαιο που καταβάλλεται στο τέλος κάθε περιόδου είναι 
ίσο µε C
n
, δηλαδή CC
nκ
=   κ = 1,2,…n. 
Οι τόκοι του δανείου υπολογίζονται πάντοτε στο ανεξόφλητο ποσό του δανείου, µε αποτέ-
λεσµα ο τόκος να µην είναι σταθερός. Μειονέκτηµα της µεθόδου αυτής αποτελεί το γεγονός, 
ότι ο οφειλέτης πληρώνει µεγαλύτερα ποσά στα πρώτα έτη του δανείου. 
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∆ιαδικασία αποπληρωµής δανείου µε ίσα µέρη κεφαλαίου 
 
Β1⇒  CC
nκ
=  i = 1,2…,n 
B2⇒  Στο τέλος του κ-1 χρόνου t = 0,1,2…n. 
B3⇒  Αν υποθέσουµε ότι το επιτόκιο είναι i , τότε ο τόκος για το ποσό (κ-1) C
n
 θα είναι  
( ) ( )t C CI C 1 i Ci 1 in n
⎛ ⎞= − κ − ⋅ = − κ −⎜ ⎟⎝ ⎠  κ = 1,2…,n.  
Εποµένως, ( )CI Ci 1 i
nκ
= − κ − . 
Άρα οι τόκοι αποτελούν όρους αριθµητικής προόδου µε πρώτο όρο C i⋅  και λόγο C i
n
⎛ ⎞−⎜ ⎟⎝ ⎠ .  
ν-οστός όρος αριθµητικής προόδου: 
( )1 1 nνα = α + ν −  
 
B4 ⇒  To τοκοχρεολύσιο της κ περιόδου θα είναι: 
C CR C Ci ( 1) i
n nκ κ κ
⎛ ⎞= + Ι = + + κ − ⎜ ⎟⎝ ⎠ ,  κ = 1,2…n.  
Εποµένως, τα τοκοχρεολύσια στο σύστηµα αυτό είναι διαδοχικοί όροι αριθµητικής προό-
δου µε πρώτο όρο C Ci
n
+  και λόγο Ci
n
− . 
 
 Εφαρµογή 
Ένας άνθρωποςσ έκανε µία αγορά ακινήτου της τάξης των 80.000€ , το οποίο θα εξοφλή-
σει σε 8 χρόνια µε το σύστηµα απόσβεσης ίσων µερών κεφαλαίου µε επιτόκιο 15%. Να υπο-
λογίσετε τα ποσά των 8 ετήσιων δόσεων και να κατασκευάσετε τον πίνακα απόσβεσης. 
 
Λύση 
Ακολουθώντας την προηγούµενη διαδικασία προκύπτουν τα αξής: 
Β1) 
80.000C 10.000
8κ
= = , κ = 1,2,…,8 
 
Β3) Γνωρίζουµε ότι: CiCi ( 1)
nκ
⎛ ⎞Ι = + κ − −⎜ ⎟⎝ ⎠  
Β4) Rκ = Cκ + Ικ 
Οπότε : 
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1
2
3
4
5
6
7
8
0,15I 80.000 (0,15) 0 80.000 12.000
8
I 12.000 1( 1.500) 10.500
I 12.000 2( 1.500) 9.000
I 12.000 3( 1.500) 7.500
I 12.000 4( 1.500) 6.000
I 12.000 5( 1.500) 4.500
I 12.000 6( 1.500) 3.000
I 12
⎛ ⎞= ⋅ + ⋅ − =⎜ ⎟⎝ ⎠
= + − =
= + − =
= + − =
= + − =
= + − =
= + − =
= .000 7( 1.500) 1.500+ − =
1 1 1
2 2 2
3 3 3
4 4 4
5 5 5
6 6 6
7 7 7
8 8 8
R C I 22.000
R C I 20.500
R C I 19.000
R C I 17.500
R C I 16.000
R C I 14.500
R C I 13.000
R C I 11.500
= + =
= + =
= + =
= + =
= + =
= + =
= + =
= + =
 
 
 
 
ΧΡΟΝΟΣ 
κ 
ΤΟΚΟΣ 
Iκ 
ΧΡΕΟΛΥΣΙΟ 
Cκ 
ΤΟΚΟ 
ΧΡΕΟΛΥΣΙΟ 
Rκ 
ΠΟΣΟ ΠΟΥ ΕΧΕΙ 
ΕΞΟΦΛΗΘΕΙ  
∆i 
ΥΠΟΛΟΙΠΟ  
∆κ 
1 12.000 10.000 22.000 10.000 70.000 
2 10.500 10.000 20.500 20.000 60.000 
3 9.000 10.000 19.000 30.000 50.000 
4 7.500 10.000 17.500 40.000 40.000 
5 6.000 10.000 16.000 50.000 30.000 
6 4.500 10.000 14.500 60.000 20.000 
7 3.000 10.000 13.000 70.000 10.000 
8 1.500 10.000 11.500 80.000 0 
 
∆1 = C – C1 = 80.000 –10.000 = 70.000  
∆2 = ∆1 – C2 = 70.000 – 10.000 = 60.000 
 . 
 . 
 . 
∆8 = ∆7 – C7 = 10.000 – 10.000 = 0 
 
5.4.3. Απόσβεση δανείου µε τη µέθοδο του σταθερού χρεολυσίου 
 
Στη µέθοδο απόσβεσης δανείου µε σταθερό χρεολύσιο, θεωρούµε ότι σε όλη τη διάρκεια του 
δανείου ο τόκος και το χρεολύσιο παραµένουν σταθερά, εποµένως ισχύει η σχέση: 
 
Τοκοχρεολύσιο = τόκος + χρεολύσιο (1) 
 
• Ο τόκος υπολογίζεται για κάθε περίοδο στο αρχικό ποσό του δανείου. 
 72 ΜΑΘΗΜΑΤΙΚΑ  ΑΓΟΡΑΣ
• Στη σταθερή χρεολυσία το χρεολύσιο ισούται µε τον όρο µίας ληξιπρόθεσµης Ράντας, 
που έχει τελική αξία ίση µε το ποσό του δανείου n
n i
A
R = α . 
• Το χρεολύσιο µίας νοµισµατικής µονάδας στη µέθοδο του σταθερού χρεολυσίου δίνεται 
από τη σχέση: 
 
( )nn i n i
1 iP
S 1 i 1
= = + −  
Την τιµή 
n i
P  αν δεν δίνεται, τη 
βρίσκουµε στους ειδικούς πίνακες 
στο παράρτηµα του βιβλίου. 
 
Εποµένως, η (1) γίνεται n iR C i cP= ⋅ +  όπου Ci ο τόκος και n iCP  το χρεολύσιο. 
 
 Εφαρµογή 
Χορηγήθηκε δάνειο 12.000€ µε ετήσιο επιτόκιο 9%. Θα εξοφληθεί σε 8 έτη µε ίσες ετή-
σιες τοκοχρεωλυτικές δόσεις και µε ετήσιο επιτόκιο 9%. Να υπολογίσετε το ετήσιο το-
κοχρεολύσιο (δόση του δανείου) και να κατασκευασθεί ο πίνακας απόσβεσης του δανεί-
ου. 
 
Λύση 
α) Με τη βοήθεια του όρου σταθερής ληξιπρόθεσµης ράντας, έχουµε: n
n i
A
R = α . 
n = 8 
i = 9% = 0,09 
n
12.000Α =  
8 0,09 5,5348α =  
Άρα 12.000R 2.168,1€
5,5348
= =  και εποµένως η δόση του δανείου θα είναι 2.168,1€. 
 
ΜΕΘΟ∆ΟΣ 
β) Το ετήσιο τοκοχρεολύσιο δίνεται από τον τύπο: 
n iR C i C P= ⋅ + ⋅  
Όπου C = 12.000 
 i = 0,09 
 n = 8 
 8 0,09P 0,09067438=  
R 12.000 0,09 12.000 0,0967438 1.080 1.080,092 2.168,1= ⋅ + ⋅ = + =  
όπου Ι=Ci=1.080 o τόκος, 8 0,09CP 1.088=  είναι το χρεολύσιο. 
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Παρατηρήσεις 
¾ Ο τόκος, το χρεολύσιο και το τοκοχρεολύσιο, παραµένουν σταθερά κατά τη διάρκεια των 
8 χρόνων που διαρκεί το δάνειο.  
 
ΧΡΟΝΟΣ 
 
ΤΟΚΟ 
ΧΡΕΟΛΥΣΙΟ 
ΤΟΚΟΣ 
 
ΧΡΕΟΛΥΣΙΟ ΕΞΟΦΛΗΜΕΝΟ 
ΠΟΣΟ ∆ΑΝΕΙΟΥ 
ΑΝΕΞΟΦΛΗΤΟ  
ΠΟΣΟ ∆ΑΝΕΙΟΥ 
1 2.168,1 1.080 1.088,1 1.088,1 10.911,9 
2 2.168,1 1.080 1.088,1 2.274,11 9.725,89 
3 2.168,1 1.080 1.088,1 3.566,88 8.433,12 
4 2.168,1 1.080 1.088,1 4.976 7.324 
5 2.168,1 1.080 1.088,1 6.511,85 5.488 
6 2.168,1 1.080 1.088,1 8.186,126 3.813,874 
7 2.168,1 1.080 1.088,1 10.010,97 1.989,90 
8 2.168,1 1.080 1.088,1 12.000 0 
 
 
Για να υπολογίσουµε το εξοφληµένο ποσό του δανείου, πρέπει να γνωρίζουµε τα εξής: 
• Στο τέλος του πρώτου έτους το εξοφληµένο ποσό του δανείου ισούται µε το χρεολύσιο. 
• Το εξοφληµένο ποσό κάθε έτους υπολογίζεται αν πολλαπλασιάσουµε το ποσό του προη-
γούµενου έτους επί το συντελεστή κεφαλαιοποίησης (1+i) στο παράδειγµά µας ( 0,09⋅ ) 
και προσθέσουµε το χρεολύσιο. 
• Το ανεξόφλητο ποσό του δανείου στο τέλος κάθε έτους προκύπτει, αν από το συνολικό 
ποσό του δανείου 12.000€ αφαιρέσουµε το εξοφληµένο ποσό του ίδιου έτους. 
 
 
5.4.4. Απόσβεση δανείου µε τη µέθοδο του προοδευτικού χρεολυσίου (Γαλλική µέθοδος) 
 
• Το σύστηµα αυτό εφαρµόζεται πολύ συχνά στις τράπεζες και γενικά στις δανειακές συ-
ναλλαγές. Είναι ένα σύστηµα: σταθερού τοκοχρεολυσίου - µεταβλητού τόκου. 
• Στη µέθοδο του προοδευτικού χρεολυσίου, ο οφειλέτης του δανείου πληρώνει στο τέλος 
κάθε περιόδου το ίδιο τοκοχρεολύσιο, που υπολογίζεται, όπως και στην προηγούµενη µέ-
θοδο απόσβεσης δανείου. 
∆ηλαδή: 
n iR Ci CP= +  
• Ο τόκος κάθε περιόδου υπολογίζεται κάθε φορά στο ανεξόφλητο υπόλοιπο ποσό και όχι 
στο αρχικό ποσό του δανείου. Εποµένως, από περίοδο σε περίοδο θα γίνεται µικρότερος.  
 ∆ηλαδή :  
  
n iR Ci CP= +
σταθερό  τόκος µειώνεται
χρεολύσιο αυξάνει  
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Τα στοιχεία που είναι απαραίτητα για την απόσβεση ενός ενιαίου δανείου µε τη µέθοδο 
του προοδευτικού χρεολυσίου είναι τα εξής: 
 
1. Τοκοχρεολύσιο n iR C i CP= ⋅ + . 
2. - Το χρεολύσιο της πρώτης περιόδου 1 n iP CP= . 
- Το εξοφληµένο ποσό του δανείου στο τέλος της κ-οστής περιόδου που το υπολογίζουµε 
από τον τύπο 
n i i
E CP Sκ κ= ⋅ , όπου iSκ η τελική αξία της ληξιπρόθεσµης ράντας. 
Ισχύει: 
n n i
S RS= . 
- Το χρεολύσιο της κ-οστής περιόδου δίνεται από τη σχέση 11P (1 i)κ−κ = Ρ + . 
3. Ο τόκος της κ-οστής περιόδου δίνεται από τη σχέση n i iC CP S iκ κ⎡ ⎤Ι = − ⋅⎣ ⎦ . 
4. Το ανεξόφλητο ποσό στο τέλος της κ-οστής περιόδου δίνεται από τη σχέση  
 
n i i
N C CP Sκ κ= − . 
 
 Εφαρµογή 1 
Χορηγήθηκε δάνειο 12.000€ µε ετήσιο επιτόκιο 9% και θα εξοφληθεί σε 8 έτη µε τη µέ-
θοδο του προοδευτικού χρεολυσίου. 
i. Να βρεθεί το τοκοχρεολύσιο. 
ii. Να βρεθεί το χρεολύσιο του 2ου έτους. 
iii. Να κατασκευασθεί ο πίνακας απόσβεσης του δανείου. 
 
 
Λύση 
i. Υπολογίζουµε το τοκοχρεολύσιο 
n i
R C i CP= ⋅ + =2.168,1  
όπου C = 12.000, i = 0,09 n = 8 και 
8 0,09
P 0,090067438= . 
ii. Για να βρούµε το χρεολύσιο του δεύτερου έτους χρησιµοποιούµε τον τύπο: 
1 1
1 n i
P (1 i) CP (1 i)κ− κ−κ = Ρ + = + . 
Εποµένως, ( )2 12P 12.000 0,09067438 1 0,09 1.186,020−= ⋅ + = . 
Για να κατασκευάσουµε τον πίνακα απόσβεσης του δανείου, αξιοποιούµε τους προηγού-
µενους τύπους.  
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Τα ποσά συµπληρώνονται αξιοποιώντας τους τύπους και τους πίνακες. 
Π.χ. 3 8 9% 8 3E CP S 12.000(0,09067438) (3, 2781) 3.567,1= ⋅ = ⋅ =  ή αξιοποιούµε τις παρακά-
τω βασικές γνώσεις: 
i. Σε κάθε περίοδο ο τόκος προκύπτει αν πολλαπλασιάσουµε το ανεξόφλητο ποσό του δα-
νείου στο τέλος της προηγούµενης περιόδου, επί το επιτόκιο. 
ii. Το εξοφληµένο ποσό του δανείου στο τέλος κάθε περιόδου προκύπτει από το σύνολο των 
χρεολυσίων µέχρι εκείνη την περίοδο. 
iii. Το ανεξόφλητο υπόλοιπο είναι το ποσό του δανείου µετά το εξοφληµένο ποσό. 
 
 
 Εφαρµογή 2 
Η εταιρία «ASTRA» πήρε δάνειο 200.000 από την EUROBANK. Η διάρκεια του δανεί-
ου είναι για 10 έτη (n = 10) µε ετήσιο επιτόκιο 14%. Η απόσβεση του δανείου γίνεται 
κάθε εξάµηνο µε τη µέθοδο του προοδευτικού χρεολυσίου. 
1. Να βρείτε το εξαµηνιαίο τοκοχρεολύσιο. 
2. Ο πίνακας απόσβεσης του δανείου για τα 3 πρώτα εξάµηνα. 
3. Το ανεξόφλητο ποσό µετά από 4 χρόνια και 6 µήνες. 
∆ίνονται 
20 7%
P 0,0244= , 
7 7%
S 8,654=  
 
Λύση 
C = 200.000, n = 10 έτη, i = 14% (ετήσιο). 
 
1. Το εξαµηνιαίο τοκοχρεολύσιο υπολογίζεται από τον τύπο i2n
2
iR C CP
2
= ⋅ + .  
∆ηλαδή: R 200.000 0,07 200.000 0,0244 14.000 4.880 18.880€= ⋅ + ⋅ = + =  
 
ΤΕΛΟΣ  
ΕΞΑΜΗΝΟΥ 
ΤΟΚΟΧΡΕΟ-
ΛΥΣΙΟ 
ΤΟΚΟΣ ΧΡΕΟΛΥΣΙΟ 
ΕΞΟΦΛΗΜΕΝΟ 
ΠΟΣΟ  
ΑΝΕΞΟ-
ΦΛΗΤΟ 
ΠΟΣΟ  
1 18.880 14.000 4.880 4.880 195.120 
2 18.880 13.658,4 5.221,6 10.101,6 189.898 
3 18.880 13.292,88 5.587,12 15.688,72 184.311,2 
 
2. Για να βρούµε το ανεξόφλητο υπόλοιπο µετά από 3 χρόνια και 6 µήνες (δηλ. το 7ο εξά-
µηνο), χρησιµοποιούµε τον τύπο: 
7 i i 10 7 7 72n 7
2 2
C CP S 200.000 200.000P S 200.000 42.231 157.769Ν = − ⋅ = − ⋅ = − =  
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5.4.5. Εύρεση υπόλοιπου χρέους µετά από ορισµένο αριθµό χρονικών περιόδων 
 
Κάθε δανειζόµενος θέλει να γνωρίζει το κεφάλαιο που χρωστάει σε µία ορισµένη χρονική 
περίοδο, γιατί µπορεί να θέλει να αποπληρώσει το δάνειο. 
 
Η εξίσωση : 
i
P A(1 i) RSκ κ= + −  • Α(1+i)κ είναι η αξία του κεφαλαίου Α στο τέ-
λος της κ-περιόδου. 
• 
i
RSκ η αξία των κ δόσεων ή 
n i
AR = α . 
• Ρ το υπόλοιπο του χρέους µετά την κ-δόση. 
 
 
 
 Εφαρµογή 
Για να αγοράσει κάποιος ένα τζιπ πήρε δάνειο 80.000€ για 20 χρόνια µε επιτόκιο 12% 
ανατοκιζόµενο κάθε µήνα. 
Ποιο είναι το ποσό που θα χρωστάει µετά από συνεχείς πληρωµές 5 χρόνων; 
 
Λύση 
i = 0,01 (διότι έχουµε επιτόκιο 12%, αλλά µηνιαίο ανατοκισµό, οπότε 0,12 0,01
12
= ). 
n = 240 
240 0,01
80.000 80.000R 880,868
90,81941635
= = =α . 
Μετά από 5 χρόνια (60η περίοδος) το υπόλοιπο του δανείου θα είναι: 
60 60
60 0,01
80.000(1,01) RS 80.000(1,01) (880,868) (81,66966) 8059,8099Ρ = − = − ⋅ =  
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5.4.6. ∆άνεια µε µεταβλητό επιτόκιο 
 
Ορισµένες φορές κατά τη διάρκεια εξόφλησης ενός δανείου, το επιτόκιο µπορεί να αλλάξει. 
Στην περίπτωση αυτή πρέπει να υπολογισθεί η παρούσα αξία του δανείου στην χρονική περί-
οδο που αλλάζει το επιτόκιο και να υπολογισθεί η νέα δόση του δανειζόµενου. 
 
 Εφαρµογή 
Κάποιος αγόρασε ένα διαµέρισµα αξίας 115.000€. Πλήρωσε 25.000€ προκαταβολή και 
πήρε δάνειο της τάξης των 90.000€ από την Εθνική τράπεζα για να πληρώσει το υπόλοι-
πο. Το δάνειο θα εξοφληθεί µε µηνιαίες δόσεις µε 12% σε 30 χρόνια. Αν όµως µετά από 5 
χρόνια το επιτόκιο αυξηθεί και γίνει 13%, να βρείτε τη νέα µηνιαία δόση για την πλη-
ρωµή του δανείου.  
 
Λύση 
Γνωρίζουµε ότι : Α = 90.000 
 n = 360 µήνες 
i = 0,1212 = 0,01 
Οπότε 
360 0,01
90.000 90.000R 925,751€
97,21833108
= = =α  
Σε 5 χρόνια έχουν γίνει 60 πληρωµές των 925,751€. Άρα το υπόλοιπο µετά από 5 χρόνια 
θα είναι : 
60
60 0,01
x 90.000(1 0,01) 925,751 S= + − ⋅ =  
   163.502,70 925,751 (81,66966) 87.896,89= − ⋅ =  
 
Η νέα δόση προκύπτει από τον τύπο της ληξιπρόθεσµης ράντας µε αρχικό ποσό 
87.896,89€, επιτόκιο 0,13 n = 300 και 0,13i 0,01083
12
= = . 
Εποµένως 
300 0,01083
87.896,89 87.896,89R 991,3322
88,66543045
= = =α . 
Άρα, η νέα δόση θα είναι 991,3322 – 925,751 = 65,581€ µεγαλύτερη από την παλιά δόση.  
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5.5. ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ∆ΑΝΕΙΑ 
 
 
Στις προηγούµενες παραγράφους µελετήθηκε η απόσβεση των ενιαίων δανείων, δηλαδή των 
δανείων στα οποία ο δανειστής είναι ένα µόνο πρόσωπο. 
Πολλές φορές τα κράτη, οι δήµοι, οι µεγάλοι οργανισµοί (ΟΤΕ, ∆ΕΗ, κλπ.), έχουν ανάγκη 
από µεγάλα χρηµατικά ποσά, τα οποία δεν µπορούν να δανειστούν από ένα πρόσωπο. Στην 
περίπτωση αυτή, χωρίζουν το δάνειο σε µικρά µέρη που ονοµάζονται οµολογίες (Bonds), και 
προσφέρουν τις οµολογίες αυτές σε πολλά άτοµα. Τότε το δάνειο λέγεται οµολογιακό. 
Βασικές γνώσεις: 
 
¾ Οι κάτοχοι των οµολογιών ονοµάζονται οµολογιούχοι. 
¾ Οµολογία (Bond) λέγεται ένας έγγραφος πιστωτικός τίτλος, ο οποίος περιέχει µία υπό-
σχεση του δανειζόµενου να πληρώσει ένα ποσό C στον κάτοχό του.  
¾ Στις οµολογίες αναγράφονται το ποσό του δανείου, το επιτόκιο, ο τρόπος και ο τόπος 
πληρωµής του δανείου και των τόκων. Το ποσό που αναγράφεται στην οµολογία, καλεί-
ται ονοµαστική αξία της οµολογίας. 
¾ Ονοµαστική αξία οµολογίας λέγεται το ποσό C του δανείου που αντιπροσωπεύει. 
¾ Χρόνος εξόφλησης της οµολογίας λέγεται ο χρόνος κατά τον οποίο ο κάτοχος της οµολογίας 
µπορεί να πάρει το ποσό C που είναι η ονοµαστική αξία της οµολογίας από το δανειζόµενο. 
 
¾ Οι οµολογίες διακρίνονται σε ονοµαστικές, στον κοµιστή και στις µικτές.  
 
Ονοµαστικές οµολογίες Οµολογίες στον κοµιστή Μικτές 
Είναι εκείνες όπου σε κά-
θε οµολογία αναγράφεται το 
όνοµα του οµολογιούχου. 
Στην περίπτωση αυτή ο τό-
κος που παράγεται από το 
ποσό κάθε οµολογίας κατα-
βάλλεται κατά την ηµεροµη-
νία που έχει καθορισθεί κατά 
την έκδοση του δανείου στον 
ίδιο κάτοχο της οµολογίας. 
Λέγονται οι οµολογίες στις 
οποίες δεν αναγράφονται τα 
ονόµατα των οµολογιούχων. 
Οι οµολογίες αυτές οι οποίες 
είναι και οι πιο συνηθισµένες 
στην πράξη, έχουν ειδικά απο-
κόµµατα (coupons), στα οποία 
αναγράφονται τα ποσά του 
τόκου, η ηµεροµηνία καταβο-
λής τους και ο αριθµός της 
οµολογίας. Τα αποκόµµατα 
αυτά ονοµάζονται τοκοµερίδια 
και µε αυτά εισπράττονται οι 
τόκοι στο τέλος κάθε περιό-
δου. Σε κάθε οµολογία υπάρ-
χουν τόσα τοκοµερίδια, όσες 
και οι περίοδοι πληρωµής τό-
κων. Μορφή επικρατέστερη.  
Λέγονται οι οµολογίες που 
έχουν πάνω στο σώµα τους 
και το όνοµα του µεγαλο-
γιούχου και τοκοµερίδια, τα 
οποία έχουν τον αριθµό της 
οµολογίας, όχι όµως και το 
όνοµα του οµολογιούχου. Η 
είσπραξη γίνεται από οποιον-
δήποτε.  
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¾ Η τιµή στην οποία διατέθηκαν οι οµολογίες κατά το χρόνο της σύναψης ονοµάζεται τιµή 
έκδοσης. Στην περίπτωση που η τιµή έκδοσης της οµολογίας είναι ίση προς την ονοµα-
στική αξία, τότε λέµε ότι το δάνειο εκδόθηκε στο άρτιο. 
¾ Τιµή εξόφλησης της οµολογίας καλείται η τιµή στην θα εξοφληθεί η οµολογία κατά το 
χρόνο λήξης. 
¾ Ονοµαστικό επιτόκιο του δανείου είναι το επιτόκιο µε το οποίο υπολογίζεται ο τόκος, ο 
οποίος παράγεται από το ποσό C του δανείου. 
¾ Η εξόφληση του δανείου γίνεται τµηµατικά µε κλήρωση ορισµένου αριθµού οµολογιών 
και σε καθορισµένες χρονικές περιόδους· οι οµολογίες που κληρώνονται λέγονται εξο-
φληµένες ή κληρωµένες οµολογίες. Ο οφειλέτης πληρώνει στο τέλος κάθε χρονικής πε-
ριόδου τις ονοµαστικές αξίες των οµολογιών που κληρώνονται, οι οποίες στη συνέχεις 
αποσύρονται από την κυκλοφορία και παύουν να εισπράττουν τόκους.  
 
 
5.5.1. ΜΕΘΟ∆ΟΙ ΑΠΟΣΒΕΣΗΣ ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΩΝ ∆ΑΝΕΙΩΝ 
 
α) Μέθοδος απόσβεσης ίσου αριθµού οµολογιών σε κάθε περίοδο.  
 
Η µέθοδος αυτή είναι αντίστοιχη µε τη µέθοδο απόσβεσης δανείου «µε ίσα µέρη κεφαλαίου». 
Αν η εξόφληση των οµολογιών πρόκειται να γίνει σε ν περιόδους σύµφωνα µε τη µέθοδο αυ-
τή, πρέπει σε κάθε περίοδο να εξαγοράζεται Nν  αριθµός οµολογιών που έχουν εκδοθεί. 
• Το χρεολύσιο και οι εξοφληµένες οµολογίες σε όλη τη διάρκεια της εξόφλησης παραµέ-
νουν σταθερά. 
• Ο τόκος µεταβάλλεται και υπολογίζεται για κάθε περίοδο πάνω στην ονοµαστική αξία 
των οµολογιών που δεν έχουν εξοφληθεί ακόµα στην αρχή της περιόδου. 
• Το τοκοχρεολύσιο δεν είναι σταθερό.  
 
 Εφαρµογή 
Να κατασκευάσετε πίνακα απόσβεσης για τα δύο πρώτα έτη ενός οµολογιακού δανείου 
80.000 οµολογιών ονοµαστικής αξίας 1.000€. Η εξόφληση των οµολογιών θα γίνει σε 5 
έτη µε ίσες ετήσιες εξαγορές και µε επιτόκιο 8%. 
 
Λύση 
Σύµφωνα µε τη µέθοδο απόσβεσης µε ίσα µέρη κεφαλαίου, για να ολοκληρωθεί η εξόφληση 
των 80.000 οµολογιών σε 5 έτη, θα πρέπει να εξοφλούνται εξαγοράζοντας στο τέλος κάθε 
έτους 80.000 16.000
5
=  οµόλογα, αξίας 16.000.000€. 
Έτος Εξοφληµένες 
οµολογίες 
Ανεξόφλητες 
οµολογίες 
Χρεολύσιο Τόκος Τοκοχρεολύσιο Ανεξόφλητο 
1 16.000 80.000 16.000.000 6.400.000 28.800.000 51.200.000 
2 16.000 64.000 16.000.000 4.096.000 20.096.000 31.104.000 
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β) Εξόφληση οµολογιακού δανείου µε την προοδευτική µέθοδο στο άρτιο. 
 
Η µέθοδος αυτή είναι ανάλογη µε την απόσβεση των ενιαίων δανείων µε τη µέθοδο του προ-
οδευτικού χρεολυσίου που έχουµε εξετάσει στα ενιαία δάνεια. Το τοκοχρεολύσιο που πρέπει 
να διατίθεται σε κάθε περίοδο για την εξόφληση εξαγοράς οµολογιών και την πληρωµή των 
τόκων δίνεται από τη σχέση 
n i
R i P= κ + κ . Συνήθως στην πράξη χρησιµοποιείται για την ε-
ξόφληση των οµολογιακών δανείων η µέθοδος του προοδευτικού χρεολυσίου.  
Στη µέθοδο αυτή, χρησιµοποιούµε τους παρακάτω τύπους: 
• Τοκοχρεολύσιο 
n i n i
R i P NCi NCP= κ + κ = +  µε 
n i
P το χρεολύσιο µίας νοµισµατικής µο-
νάδας. 
• Το χρεολύσιο της κ-οστής περιόδου δίνεται από τη σχέση 1n iP CP (1 i)κ−κ = Ν + . 
• Ο αριθµός των οµολογιών που βρίσκονται εν ζωή στην αρχή της κ+1 περιόδου, δίνεται 
από τον τύπο
n i i
P Sκ κΝ = Ν −Ν ⋅ . 
• Ο συνολικός αριθµός των οµολογιών που έχουν εξοφληθεί και την περίοδο κ, δίνεται από 
τη σχέση n i iM Sκ κ= ΝΡ  
• Οι εξοφλούµενοι τίτλοι στο τέλος της κ-οστής περιόδου, δίνονται από τη σχέση 
1
n iV (1 i)
κ−
κΩ = ΝΡ + . 
 
 
5.6. ΣΤΕΓΑΣΤΙΚΑ ∆ΑΝΕΙΑ 
 
∆ιάφορα πιστωτικά ιδρύµατα (Ταχυδροµικό Ταµιευτήριο, Ταµείο Παρακαταθηκών και ∆α-
νείων, Κτηµατική Τράπεζα κ.α.) χορηγούν µακροπρόθεσµα δάνεια για την αγορά ακινήτου 
µε υποθήκη. Για τα δάνεια αυτά που ονοµάζονται στεγαστικά ή κτηµατικής πίστης, η διάρ-
κεια και το επιτόκιο ποικίλλουν. 
Γενικά, τα δάνεια αυτά είναι τοκοχρεωλυτικά, τα οποία ο δανειζόµενος µπορεί να εξοφλή-
σει µερικώς ή ολικώς πριν από λήξη τους. 
Ειδικά για τον υπολογισµό του εξαµηνιαίου και µηνιαίου τοκοχρεωλυσίου, ισχύουν οι τύ-
ποι:  
 
Εξαµηνιαίο τοκοχρεολύσιο 
12n
12
1 1R C
i S
⎛ ⎞⎜ ⎟= +⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠
i
i
 
i2n
2
CR = α  
Μηνιαίο τοκοχρεωλύσιο 
12n
12
1 1R C
12 S
⎛ ⎞⎜ ⎟= +⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠
i
i
 
i2n
12
CR = α  
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 Εφαρµογή 
Να βρεθεί η εξαµηνιαία τοκοχρεωλυτική δόση ενός δανείου του Ταχ. Ταµιευτηρίου, ύ-
ψους 220.000€, διάρκειας 25 ετών, µε επιτόκιο 14%. 
 
Λύση 
 
i 50 7%2n
2
C 220.000 220.000R 1.594,11
138,00745
= = = =α α  
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ΕΞΑΣΚΗΣΗ 
 
1. Ερωτήσεις κατανόησης 
α) Τα δάνεια διακρίνονται ως προς τη διάρκεια,  
σε βραχυπρόθεσµα – µακροπρόθεσµα.    Σ Λ 
β) Τα δάνεια που οι δανειστές είναι πολίτες και ο  
δανειζόµενος είναι το κράτος, εξοφλούνται µε συναλλαγµατικές.  Σ Λ 
γ) Οµολογιακά, λέγονται τα δάνεια που ο δανειστής είναι  
ένα και µόνο πρόσωπο ή φορέας.     Σ  Λ 
δ) Τα µακροπρόθεσµα δάνεια διακρίνονται σε πάγια και εξοφλητέα.  Σ  Λ 
ε) Με i συµβολίζουµε το επιτόκιο και Rκ το χρεολύσιο.    Σ Λ 
στ) Ο τύπου του χρεολυσίου είναι: C Rκ κ κ= − Ι .    Σ Λ 
ζ) Στην απόσβεση δανείου µε ενιαίο ποσό, ο οφειλέτης  
πληρώνει µεγαλύτερα ποσά στα πρώτα έτη του δανείου.    Σ Λ 
η) Στη µέθοδο απόσβεσης µε σταθερό χρεολύσιο, ο τόκος παραµένει σταθερός.Σ Λ 
θ) Στη Γαλλική µέθοδο απόσβεσης, το χρεολύσιο παραµένει σταθερό.   Σ Λ 
ι) Ο συνολικός αριθµός των οµολογιών που έχουν εξοφληθεί  
και την περίοδο κ, δίνεται από τη σχέση 
n i n i
SκΜ = ΝΡ     Σ Λ 
 
2. Να συνταχθεί στο σύστηµα ενιαίου ποσού ο πίνακας απόσβεσης δανείου 20.000€ που εξο-
φλείται σε 5 έτη µε επιτόκιο 5%. 
 
3.∆άνειο καταναλωτικό 5.000€ εξοφλείται µε τη µέθοδο των ίσων µερών κεφαλαίου, µε ετή-
σιο επιτόκιο 5% και µε ετήσιες δόσεις, εντός 5 ετών. Να κατασκευάσετε τον πίνακα από-
σβεσης του δανείου. 
 
4. Μία Α.Ε. δανείστηκε από την Κτηµατική Τράπεζα 800.000€, και θα εξοφλήσει το δάνειο 
σε 8 χρόνια µε το σύστηµα απόσβεσης ίσων µερών κεφαλαίου, µε επιτόκιο 15%. Να υπο-
λογίσετε τα ποσά των 8 ετήσιων δόσεων και να συνταχθεί πίνακας απόσβεσης. 
 
5. Για την αγορά αυτοκινήτου, κάποιος πήρε δάνειο 8.000€ και πρέπει να το εξοφλήσει σε 4 
έτη, µε ίσες, ετήσιες τοκοχρεωλυτικές δόσεις, µε επιτόκιο 7%. Να υπολογίσετε το ετήσιο 
τοκοχρεωλύσιο και να κατασκευάσετε τον πίνακα απόσβεσης του δανείου µε τη µέθοδο 
του σταθερού χρεολυσίου (
4 7%
P , βλ. πίνακα). 
6. Η Τράπεζα Πίστεως, χορήγησε σε ιδιώτη δάνειο, ύψους 100.000€, που πρέπει να εξοφλη-
θεί µέσα σε 5 χρόνια µε επιτόκιο 4%, σύµφωνα µε τη µέθοδο του προοδευτικού τοκοχρεο-
λυσίου.  
α) Να βρείτε το τοκοχρεωλύσιο. 
β) Να βρείτε το χρεολύσιο του 3ου έτους. 
γ) Να κατασκευάσετε πίνακα απόσβεσης του δανείου. 
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7. Η κατασκευαστική «ELECTRO-WATT», πήρε δάνειο 400.000€ από τη SWISS – BANK. 
Η διάρκεια του δανείου είναι 10 έτη, µε ετήσιο επιτόκιο 12% και η απόσβεση γίνεται κάθε 
εξάµηνο µε τη µέθοδο του προοδευτικού χρεολυσίου. 
i) Να βρείτε το εξαµηνιαίο χρεολύσιο. 
ii) Πίνακα απόσβεσης του δανείου για τα 4 πρώτα εξάµηνα. 
iii) Το ανεξόφλητο υπόλοιπο µετά από 3 χρόνια και 6 µήνες. 
 
8. ∆ίνεται κεφάλαιο C = 80.000€, εξοφλείται µε το προοδευτικό σύστηµα µε επιτόκιο 15%, 
σε 8 έτη.  
i) Να βρείτε το ετήσιο χρεολύσιο. 
ii) Το ανεξόφλητο υπόλοιπο µετά από 3 έτη. 
iii) Να κατασκευάσετε πίνακα απόσβεσης. 
 
9. Ο κύριος Χ, αγόρασε ένα κτήµα, πλήρωσε προκαταβολή 20.000 και πήρε δάνειο από την 
τράπεζα 80.000€ για να πληρώσει το υπόλοιπο. Το δάνειο θα εξοφληθεί µε µηνιαίες δό-
σεις προς 8% σε 20 έτη. Μετά από 5 έτη, το επιτόκιο αυξήθηκε και έγινε 9%. Να βρείτε τη 
νέα µηνιαία δόση για την πληρωµή του δανείου.  
 
10. ∆άνειο 150.000€ πρόκειται να εξοφληθεί σε 6 έτη, µε ίσες, ετήσιες τοκοχρεωλυτικές δό-
σεις. Ο ανατοκισµός γίνεται µε ετήσιο επιτόκιο 4%. 
α) Να υπολογίσετε το τοκοχρεωλύσιο και τον ετήσιο τόκο. 
β) Να κατασκευάσετε πίνακα απόσβεσης του δανείου. Θα χρησιµοποιήσετε τη µέθοδο 
του σταθερού χρεολυσίου.  
 
 
Σύνοψη 
Προφανώς η ενότητα αυτή αποτελεί µία από τις πλέον ενδιαφέρουσες, καθώς είναι 
απαραίτητο να γνωρίζει ο κάθε πολίτης ποιες κατηγορίες δανείων υπάρχουν και τι 
ισχύει σε κάθε περίπτωση. 
 
 
• ∆άνεια 
 
 
 
• Μακροπρόθεσµα δάνεια 
 
 
 
 
 
βραχυπρόθεσµα 
 
µακροπρόθεσµα 
ενιαία 
 
οµολογιακά 
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• Χαρακτηριστικά δανείων 
 
 
 
• Απόσβεση δανείων 
 
 
 
• Οµολογιακά δάνεια  
 
 
 
• Στεγαστικά δάνεια 
 
Βιβλιογραφία / Internet 
Αγγελόπουλος Π., Τράπεζες και Χρηµατοπιστωτικό Σύστηµα (Αγορές – Προϊόντα - 
Κίνδυνοι), εκδ. Σταµούλης 
Καραπιστόλης ∆., Οικονοµικά Μαθηµατικά, Αθήνα 2003 
Κιόχος Π., Κιόχος Α. Οικονοµικά Μαθηµατικά, Αθήνα 2003. 
Μπλέσιος Χρ. Μαθήµατα Χρηµατοδότησης, Αθήνα 1996 
Φράγκος Χρ. Οικονοµικά Μαθηµατικά, Αθήνα 1993 
Mc. Cutcheon J. and Scott W.F. An introduction to the Mathematics of Finance, 
Heinemmann 1985 
www.nafteboriki.gr 
 
 
Οδηγός για περαιτέρω µελέτη 
«Οικονοµικά Μαθηµατικά» εκδ. INTERBOOKS, Π. Κιόχος  
Το βιβλίο αυτό ασχολείται µε τα «Μαθηµατικά των επιχειρήσεων» που ουσιαστικά 
διαιρούνται σε 2 µέρη: 
• Στις βραχυπρόθεσµες οικονοµικές πράξεις στις οποίες υπάγονται θέµατα α-
πλού τόκου, δηλαδή τα βραχυπρόθεσµα δάνεια / καταθέσεις, οι προεξοφλή-
σεις συναλλαγµατικών και γραµµατίων. 
• Στις µακροπρόθεσµες οικονοµικές πράξεις, όπου ο χρόνος διαρκεί περισσό-
τερο από ένα έως ότου εφαρµόζεται ο ανατοκισµός ή ο σύνθετος τόκος. 
 
 
 
σύµβαση 
αντισταθµιστικά υπόλοιπα 
δεσµεύσεις 
µε ενιαίο, εφ’ άπαξ ποσό 
µε ίσα µέρη κεφαλαίου 
µε σταθερό χρεολύσιο 
µε προοδευτικό χρεολύσιο 
µέθοδοι  
απόσβεσης 
οµολογιακών 
δανείων 
χρεολύσιο σταθερό 
µεταβαλλόµενος τόκος 
τοκοχρεωλύσιο όχι σταθερό 
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«Οικονοµικά Μαθηµατικά» εκδ. Σταµούλης, Χρ. Φράγκος  
• Στις 300 σελίδες του βιβλίου ο αναγνώστης µπορεί να βρει ιδιαίτερα θέµατα 
όπως: πληρωµή βραχυπρόθεσµων οφειλών, µε µερικές πληρωµές άνισων πο-
σών, αντικατάσταση πολλών γραµµατίων από ένα µοναδικό γραµµάτιο, εύ-
ρεση της τελικής αξίας κεφαλαίου, όταν ο χρόνος ανατοκισµού είναι κλα-
σµατικός, επενδύσεις και ποια είναι τα κριτήρια αξιολόγησής της, κριτήριο 
χρόνου επανάκτησης κεφαλαίου. 
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Κεφάλαιο 6 
Χρηµατιστήριο 
 
Παρουσίαση Στοιχείων 
Βασικές έννοιες:  
• Χ.Α. 
• Μετοχή 
• Είδη Μετοχών 
• Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 
• Θεσµικοί επενδυτές 
• Λογιστική-χρηµατιστηριακή τιµή 
• Χαρτοφυλάκιο 
• Limit up-Limit down 
• ∆είκτες µετοχών 
 
Στόχος µαθήµατος: 
Να κατανοήσει ο εκπαιδευόµενος τις βασικές λειτουργίες του Χ.Α. και να µπορεί να 
ερµηνεύσει διάφορους χρηµατιστηριακούς όρους. 
 
Προσδοκώµενα αποτελέσµατα: 
Η βελτίωση των γνώσεων των εκπαιδευόµενων σε σχέση µε το χρηµατιστήριο και 
τον τρόπο λειτουργίας του. 
 
 
6.1. ΧΡΗΜΑΤIΣΤΗΡΙΟ / ΙΣΤΟΡΙΚΟ 
 
Το χρηµατιστήριο είναι ο χώρος εκείνος, στον οποίο πραγµατοποιούνται αγοραπωλησίες 
κινητών αξιών, δηλαδή αντικειµένων των οποίων οι τιµές διαµορφώνονται ανάλογα µε την 
προσφορά και τη ζήτηση. Το Χρηµατιστήριο Αθηνών (Χ.Α) είναι το µοναδικό ελληνικό χρη-
µατιστήριο και εδρεύει στην Αθήνα.  
Αποτελεί βασικό θεσµό στην οργάνωση και λειτουργία της ελληνικής κεφαλαιαγοράς. 
Μέσω της πρωτογενούς αγοράς προσφέρει, από τη µία πλευρά, στις επιχειρήσεις, τη δυνατό-
τητα να αντλήσουν τα κεφάλαια που χρειάζονται µέσω της έκδοσης κινητών αξιών (µετοχών 
ή οµολόγων) και από την άλλη στους επενδυτές να διαθέσουν τις αποταµιεύσεις τους σε αυ-
τές τις αξίες.  
Προσφέρει επίσης µια οργανωµένη δεύτερη αγορά για τη διαπραγµάτευση των εισηγµέ-
νων χρεογράφων, δίνοντας τη δυνατότητα στους επενδυτές να ρευστοποιήσουν άµεσα και µε 
µικρό κόστος. Παράλληλα δηµιουργεί ένα σηµείο αναφοράς για την τρέχουσα αξία των επεν-
δύσεων.  
Πρόκειται για µία πλήρως ηλεκτρονική αγορά, όπου όλες οι συναλλαγές γίνονται από α-
πόσταση και δεν υπάρχει πλέον η φυσική παρουσία των χρηµατιστών και επενδυτών στο ι-
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στορικό κτίριο της Σοφοκλέους 10 ούτε βέβαια και το περίφηµο κάγκελο γύρω από το οποίο 
γίνονταν οι συναλλαγές δια βοής έως τα µέσα της δεκαετίας του 1990. 
Η πρώτη χρηµατιστηριακή αγορά στην Ελλάδα, άρχισε να λειτουργεί ανεπίσηµα, µετά το 
1850 στην Ερµούπολη της Σύρου και στην Αθήνα, από εµπόρους και ναυτικούς. 
Το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.) ιδρύθηκε το 1876. Έως τότε λειτουργούσαν 
διάφορες άτυπες αγορές, όπως το µεταπρατήριο στη λέσχη των εµπόρων Αθηνών, όπου τα 
πρώτα αντικείµενα διαπραγµάτευσής του ήταν οι οµολογίες των Εθνικών ∆ανείων και οι µε-
τοχές της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδας.  
Το Μάιο του 1880 εξελέγη η πρώτη ∆ιοικούσα Επιτροπή του Χ.Α. και άρχισε η κανονική 
λειτουργία του. 
Το Χρηµατιστήριο µε νόµο το 1918 µετατράπηκε σε ΝΠ.∆∆ κάτω από την εποπτεία του 
Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας. Το 1928 ψηφίστηκε ο πρώτος νόµος (Ν 1632/28) που όριζε 
σαφώς τις υποχρεώσεις και τα δικαιώµατα των συναλλασσοµένων µερών, χρηµατιστών και 
επενδυτών. Το 1934 το Χ.Α. εγκαταστάθηκε στο κτίριο της οδού Σοφοκλέους 10.  
Ο βασικός νόµος περί του χρηµατιστηρίου είναι ο Ν. 1806/88. Το 1955 το Χ.Α. µετατράπηκε σε 
ανώνυµη εταιρία µε µοναδικό µέτοχο το Ελληνικό ∆ηµόσιο. Το 1997 ξεκίνησε η διαδικασία ιδιω-
τικοποίησής του, η οποία ολοκληρώθηκε το 1998. Στη συνέχεια αποφασίσθηκε η εισαγωγή των 
µετοχών του στην κύρια αγορά του Χ.Α.  
Προτιµήθηκε η ίδρυση εταιρείας συµµετοχών µε την επωνυµία Ελληνικά Χρηµατιστήρια Ανώ-
νυµη Εταιρία Συµµετοχών (ΕΧΑΕ) που είναι ο µοναδικός µέτοχος του ΧΑ. Η ίδρυση της ΕΧΑΕ 
ολοκληρώθηκε το 2000 και η εισαγωγή της στο ΧΑ έγινε τον Αύγουστο του ίδιου έτους. Έως τις 
31 Αυγούστου 2002 ήταν γνωστό µε την ονοµασία Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α). Τότε 
συγχωνεύθηκαν οι εταιρείες Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.) και Χρηµατιστήριο Παρα-
γωγών Αθηνών (Χ.Π.Α.) στην εταιρεία Χρηµατιστήριο Αθηνών Α.Ε. (Χ.Α)  
 
6.2 ΟΡΓΑΝΩΤΙΚΗ ∆ΟΜΗ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ 
 
Το Χ.Α. διοικείται από 11µελές διοικητικό συµβούλιο τριετούς θητείας το οποίο απαρτίζεται από 
εκπροσώπους του Υπουργείου Οικονοµίας και Οικονοµικών των χρηµατιστηριακών εταιρειών, 
των εργαζόµενων στο Χ.Α., της τράπεζας της Ελλάδος, της ένωσης θεσµικών Επενδυτών και του 
Εµπορικού και Βιοµηχανικού Επιµελητηρίου Ελλάδος (ΕΒΕΑ).  
Το Χ.Α. εποπτεύεται από το Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας και η εποπτεία του ασκείται από τη 
∆ιεύθυνση Εποπτείας Χρηµατιστηρίου (Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς).  
Τα όργανα της διεύθυνσης, όµως, έχουν το δικαίωµα να ελέγχουν τα βιβλία και τα στοιχεία που 
τηρούν, τόσο το Χ.Α. όσο και τα µέλη του Χ.Α., δηλαδή, οι χρηµατιστές, οι χρηµατιστηριακές ε-
ταιρείες και οι εταιρείες των οποίων οι µετοχές είναι εισηγµένες σε αυτό. 
Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς είναι ΝΠ∆∆ υπό την εποπτεία του Υπουργείου Εθνικής Οι-
κονοµίας και αποτελεί µια ανεξάρτητη εποπτική και κανονιστική αρχή υπεύθυνη, κυρίως, για 
την προστασία των επενδυτών αλλά και για τη διασφάλιση της οµαλής λειτουργίας της κεφα-
λαιαγοράς και την ενίσχυση της εµπιστοσύνης στους θεσµούς της αγοράς.  
Σε αυτό το πλαίσιο εγκρίνει τη διάθεση κινητών αξιών µέσω δηµόσιας εγγραφής, χορηγεί 
τις άδειες και ασκεί έλεγχο στις χρηµατιστηριακές εταιρείες (ΑΧΕ και ΑΧΕΠΥ), στις εται-
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ρείες παροχής επενδυτικών υπηρεσιών (ΕΠΕΥ), στις ανώνυµες εταιρείες διαχείρισης αµοι-
βαίων κεφαλαίων (ΑΕ∆ΑΚ), στις εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου (ΕΕΧ) και εποπτεύει 
τις εταιρείες λήψης και διαβίβασης εντολών (ΕΛ∆Ε). 
Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς λαµβάνει αποφάσεις µε ισχύ ανάλογη αυτής των νόµων και 
έχει τον έλεγχο της εφαρµογής της νοµοθεσίας που διέπει την κεφαλαιαγορά. 
Τα προϊόντα που διαπραγµατεύονται στο Χ.Α. είναι οι µετοχές, τα οµόλογα, οι οµολογίες 
ανωνύµων εταιριών, καθώς και τα δικαιώµατα προτίµησης.  
Ο µεγαλύτερος όµως όγκος συναλλαγών, καθηµερινά, αφορά τις µετοχές.  
Τα µέλη του ΧΑ διακρίνονται σε τακτικά, που είναι οι ανώνυµες χρηµατιστηριακές εται-
ρείες και οι χρηµατιστές, και σε έκτακτα µέλη που είναι οι αντικριστές.  
 
6.3. ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΧΡΗΜΑΤIΣΤΗΡΙΟΥ 
 
Στο Χρηµατιστήριο συναντώνται οι αντικρουόµενες προσδοκίες των επενδυτών για τη 
διαµόρφωση των τιµών των µετοχών µία συγκεκριµένη χρονική στιγµή.  
Στην αγορά του χρηµατιστηρίου υπάρχουν πάντοτε επενδυτές που πιστεύουν ότι η τιµή 
µίας µετοχής πρόκειται να αυξηθεί και σπεύδουν να την αγοράσουν, ενώ κάποιοι άλλοι για 
διαφορετικούς λόγους πιστεύουν ότι η τιµή της ίδιας µετοχής πρόκειται να µειωθεί και έτσι 
σπεύδουν µε τη σειρά τους να την πουλήσουν.  
Ο επενδυτής βλέπει το Χρηµατιστήριο ως µία µορφή επένδυσης των χρηµάτων που απο-
ταµιεύει, µε σκοπό την επιδίωξη απόδοσης υψηλότερης από άλλες µορφές επενδύσεων.  
Οι χρηµατιστηριακές συναλλαγές γίνονται αποκλειστικά µέσω των µελών του Χ.Α. (Χρη-
µατιστηριακές εταιρείες) και όχι κατ’ ευθείαν από τους επενδυτές. Οι χρηµατιστηριακοί εκ-
πρόσωποι αποκτούν την ιδιότητά τους από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς µετά από εξετάσεις, 
απασχολούνται αποκλειστικά σε µία συγκεκριµένη χρηµατιστηριακή εταιρεία και ευθύνονται 
εξολοκλήρου για όλες τις συναλλαγές και τις πράξεις στο Χ.Α.  
Οι συναλλαγές διενεργούνται σύµφωνα µε τις οδηγίες του χρηµατιστηριακού εκπροσώπου 
κάθε εταιρείας από τις αντικριστές, που επίσης αποκτούν την ιδιότητά τους από την επιτροπή 
κεφαλαιαγοράς κατόπιν εξετάσεων και απασχολούνται αποκλειστικά από µια συγκεκριµένη 
χρηµατιστηριακή εταιρεία. 
Το ΧΑ λειτουργεί καθηµερινά από τη ∆ευτέρα έως την Παρασκευή και ο κύριος χρόνος 
συνεδριάσεων (αγοραπωλησίες τίτλων) είναι από 10.15 π.µ. µέχρι 14.15 µ.µ.  
Οι συνεδριάσεις είναι δηµόσιες και συχνά παρατηρείται µαζική προσέλευση επενδυτών. 
Οι χρηµατιστές και οι χρηµατιστηριακοί εκπρόσωποι αντιπροσωπεύουν στην αίθουσα συ-
ναλλαγών τους πελάτες τους.  
Η διαπραγµάτευση των µετοχών γίνεται µέσω του Αυτόµατου Συστήµατος Ηλεκτρονικών 
Συναλλαγών(Ο.Α.Σ.Η.Σ), αν και η διαµόρφωση της τιµής γίνεται σύµφωνα µε την αρχή του 
πλειστηριασµού.  
Όταν τα µέλη του Χρηµατιστηρίου λάβουν από τους πελάτες τους µια εντολή αγοράς ή 
πώλησης ενός συγκεκριµένου αριθµού µετοχών, δίνουν, στην εντολή αυτή, χρονική προτε-
ραιότητα και την εισάγουν στο σύστηµα. 
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Οι εντολές εισάγονται στο σύστηµα από τους χρηµατιστηριακούς εκπροσώπους και τους 
αντικριστές µε βοήθεια κωδικών από τους τερµατικούς σταθµούς που βρίσκονται στα γρα-
φεία των χρηµατιστηριακών εταιρειών µελών του Χ.Α.  
Υπάρχουν διάφορα είδη εντολών που χρησιµοποιούνται στο Ο.Α.Σ.Η.Σ.  
i. Εντολή µε όριο (ΜΟ) Limited Order 
ii. Εντολή χωρίς όριο τιµής (ΕΛ) Market order  
iii. Εντολή στο άνοιγµα (ΣΑ) At the open, δηλαδή, χωρίς όριο της όσον αφορά συναλ-
λαγές στην τιµή του ανοίγµατος.  
iv. Εντολή στο κλείσιµο (ΣΚ)  
Ο πρόεδρος του ΧΑ µπορεί ν’ αναστείλει τη διαπραγµάτευση µιας κινητής αξίας όταν δεν 
διασφαλίζεται προσωρινά ή απειλείται η καλή λειτουργία της αγοράς ή όταν το επιβάλλει η 
προστασία των επενδυτών.  
Ακόµα υπάρχουν οι ειδικοί διαπραγµατευτές που διενεργούν συναλλαγές εντός κύκλου στο 
όνοµά τους και για δικό τους λογαριασµό µε σκοπό την ενίσχυση της ρευστότητας των µετοχών 
της εταιρείας για την οποία έχουν αναλάβει αυτό τον ρόλο. Μετά τη λύση της συνεδρίασης προ-
κύπτει η καθηµερινή ανάγκη της εκκαθάρισής τους, δηλαδή να καταλήξουν στα χέρια των αγο-
ραστών οι αξίες που αγόρασαν και να καταβληθεί το χρηµατικό αντίτιµο στους πωλητές.  
Αυτό γίνεται µέσω του συστήµατος Άυλων τίτλων (ΣΤΑ) που έχει αναλάβει το Κεντρικό Αυ-
τοθετήριο Αξιών Κ.Α.Α. Όλες οι εντολές που δίνονται πριν από τις 10.00 π.µ. µπορούν να εισα-
χθούν στο σύστηµα για να χρησιµοποιηθούν στον προσδιορισµό της τιµής ανοίγµατος.  
Η τιµή ανοίγµατος της αγοράς, µεγιστοποιεί τον όγκο των συναλλαγών µε βάση τις εντολές 
που έχουν εισαχθεί στο σύστηµα.  
Αφού προσδιορισθεί η τιµή ανοίγµατος, το σύστηµα αρχίζει να ταιριάζει τις υπάρχουσες εντο-
λές µε βάση τις τιµές και το χρόνο καταχώρησης. 
 Η διασταύρωση µε βάση τις τιµές γίνεται σύµφωνα µε την αρχή, ότι η εντολή αγοράς µε την 
υψηλότερη τιµή διασταυρώνεται µε την εντολή πώλησης µε τη χαµηλότερη τιµή, ενώ όταν δύο 
εντολές δίνονται στην ίδια τιµή, θα εκτελεστεί πρώτη αυτή που έχει καταχωρηθεί πρώτη. Μετά 
το άνοιγµα της αγοράς τα µέλη µπορούν να εισαγάγουν στο σύστηµα νέες εντολές που τους έ-
χουν δώσει οι πελάτες τους.  
Ακόµα, οι επενδυτές έχουν τη δυνατότητα να µεταβάλουν την εντολή τους αν διαπιστώσουν 
ότι για οποιοδήποτε λόγο η εντολή τους δεν µπορεί να εκτελεσθεί. 
 Να σηµειωθεί ότι κατά τη διάρκεια της συνεδρίασης δε γίνονται όλες οι συναλλαγές για έναν 
τίτλο στην ίδια τιµή. Οι τιµές που έχουν διαµορφωθεί στο κλείσιµο της συνεδρίασης δηµοσιεύο-
νται στο επίσηµο Ηµερήσιο ∆ελτίο Τιµών.  
Με τις αλλαγές που έγιναν τον Νοέµβριο του 2005 µε το νόµο (357/2005) καταργήθηκαν 
η κύρια και η παράλληλη αγορά καθώς και η νέα Χρηµατιστηριακή αγορά (ΝΕΧΑ) και πλέ-
ον η αγορά αξιών του ΧΑ αποτελείται από πέντε επιµέρους αγορές.  
i. Κατηγορία µεγάλης κεφαλαιοποίησης  
ii. Κατηγορία µικρής-µεσαίας κεφαλαιοποίησης  
iii. Κατηγορία αξιών σταθερού εισοδήµατος  
iv. Κατηγορία επιτήρησης 
v. Κατηγορία ειδικών χρηµατιστηριακών χαρακτηριστικών.  
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Μια εταιρεία για να βρίσκεται στην κατηγορία µεγάλης κεφαλαιοποίησης πρέπει να έχει 
κεφαλαιοποίηση άνω των 200 εκατοµµυρίων ευρώ και ίδια κεφάλαια άνω των 25 εκατοµµυ-
ρίων ευρώ.  
Για τη µεσαία-µικρή κεφαλαιοποίηση πρέπει να έχει ίδια κεφάλαια άνω των 3 εκατοµµυ-
ρίων ευρώ.  
Το Χ.Α είναι µέλος της ∆ιεθνούς Οµοσπονδίας Χρηµατιστηρίων (FIBV) και της οµοσπον-
δίας ευρωπαϊκών χρηµατιστηρίων (FESE) του Ευρωπαϊκού Ινστιτούτου Κεφαλαιαγοράς 
(ECMI). 
 
6.4 Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ΜΕΛΩΝ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΑΞΙΩΝ ΤΟΥ Χ.Α.  
 
Τα µέλη της Αγοράς Αξιών του Χ.Α., Ανώνυµες Χρηµατιστηριακές Εταιρείες (Α.Χ.Ε.), Α-
νώνυµες Χρηµατιστηριακές Εταιρείες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ.) και 
τράπεζες που έχουν γίνει µέλη της Αγοράς Αξιών του Χ.Α., είναι οι µόνες εταιρείες οι οποίες 
έχουν τη δυνατότητα να διαβιβάζουν άµεσα εντολές αγοράς και πώλησης µετοχών στο Ολο-
κληρωµένο Αυτοµατοποιηµένο Σύστηµα Ηλεκτρονικών Συναλλαγών (Ο.Α.Σ.Η.Σ.) του Χ.Α.  
Η άδεια λειτουργίας των µελών της Αγοράς Αξιών του Χ.Α., στις πρώτες δύο περιπτώσεις 
(Α.Χ.Ε. και Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ.) χορηγείται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, εφόσον εδρεύουν 
στην Ελλάδα, εφόσον πληρούν συγκεκριµένα κριτήρια ως προς τον εξοπλισµό τους, την ορ-
γάνωσή τους, τη στελέχωσή τους και την κεφαλαιακή τους επάρκεια, ανάµεσα σε άλλα, ενώ 
των τραπεζών χορηγείται από την Τράπεζα της Ελλάδος. 
 Η αποδοχή τους ως µελών της Αγοράς Αξιών του Χ.Α. γίνεται από το ∆.Σ. του Χ.Α., ε-
φόσον πληρούν συγκεκριµένα κριτήρια π.χ. ως προς τη συµµετοχή τους στο Συνεγγυητικό 
Κεφάλαιο, το διορισµό χρηµατιστηριακού εκπροσώπου κτλ.  
Τα µέλη της Αγοράς Αξιών του Χ.Α. πραγµατοποιούν συναλλαγές µέσω των χρηµατιστη-
ριακών τους εκπροσώπων, οι οποίοι πιστοποιούνται ως προς την επάρκειά τους µε εξετάσεις 
που διενεργεί η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.  
Η Α.Χ.Ε. δεσµεύεται µόνο εάν η ενέργεια έγινε από τον χρηµατιστηριακό της εκπρόσωπο. 
Επίσης, συναλλαγές µπορούν να πραγµατοποιούν και οι εξουσιοδοτηµένοι αντικριστές των 
µελών της Αγοράς Αξιών του Χ.Α., αλλά σε κάθε περίπτωση η ευθύνη βαρύνει το χρηµατι-
στηριακό εκπρόσωπο του µέλους της Αγοράς Αξιών του Χ.Α.  
Η χρηµατιστηριακή εταιρεία, πέραν της δραστηριότητας της διεξαγωγής συναλλαγών, 
µπορεί, επίσης, να παρέχει  
¾ επενδυτικές συµβουλές για επενδύσεις σε χρηµατιστηριακά προϊόντα, να φυλάσσει 
ως θεµατοφύλακας τίτλους πελατών της,  
¾ να διαχειρίζεται χαρτοφυλάκιο πελατών της, αποτελούµενο από µετρητά, χρηµατι-
στηριακά πράγµατα και µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων και  
¾ να καταθέτει τα χρηµατικά ποσά των πελατών της σε τραπεζικούς λογαριασµούς 
επ’ ονόµατί τους,  
¾ να διενεργεί συναλλαγές στην Αγορά Παραγωγών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, 
καθώς και να παρέχει κάθε κύρια και παρεπόµενη επενδυτική υπηρεσία (σύµφωνα 
µε τα όσα προβλέπονται από την άδεια λειτουργίας της).  
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Πληροφορίες για τα επίσηµα µέλη των αγορών αξιών και παραγώγων του Χ.Α. περιλαµ-
βάνονται στα ειδικά έντυπα του Χ.Α., τα οποία και δηµοσιοποιούνται προς το ευρύ κοινό [Η-
µερήσιο ∆ελτίο Τιµών του Χ.Α., [Ηµερήσιο ∆ελτίο Τιµών του Χ.Α., Μηνιαίο ∆ελτίο Τιµών 
του Χ.Α., Fact Book, σελίδα του Χ.Α. στο διαδίκτυο (internet)].  
 
6.5 Ο ΡΟΛΟΣ ΤΩΝ ΘΕΣΜΙΚΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ  
 
Οι θεσµικοί επενδυτές ορίζονται από σχετική απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και 
είναι: τα αµοιβαία κεφάλαια, οι εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου, οι Ε.Π.Ε.Υ. µε µετοχι-
κό κεφάλαιο άνω των 2.934.702 ευρώ, τα πιστωτικά ιδρύµατα, οι ασφαλιστικές εταιρείες µε 
σύνολο ενεργητικού άνω των 17.608.217 ευρώ, µε βάση τον τελευταίο δηµοσιευµένο ισολο-
γισµό τους και τα ασφαλιστικά ταµεία, ενώ δε θεωρούνται θεσµικοί επενδυτές οι υπεράκτιες 
εταιρείες (offshore).  
Οι θεσµικοί επενδυτές έχουν ως βασικό αντικείµενο δραστηριότητάς τους τη διαχεί-
ριση χαρτοφυλακίων κινητών αξιών, ενώ µέσω αυτής της δραστηριότητάς τους προσδί-
δουν ρευστότητα στην αγορά.  
Ταυτόχρονα, προσφέρουν µια εναλλακτική µορφή επένδυσης στους επενδυτές εκείνους, 
που λόγω έλλειψης χρόνου, πείρας και κατάλληλης παιδείας δεν έχουν τη δυνατότητα αξιο-
λόγησης των επενδυτικών επιλογών που παρουσιάζονται και επιλογής των πλέον κατάλλη-
λων για αυτούς.  
Οι Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου, καθώς και οι Α.Ε.∆.Α.Κ. που διαχειρίζονται 
διαφόρων µορφών Αµοιβαία Κεφάλαια, διαθέτουν ένα επιτελείο από ειδικούς επαγγελµατίες 
οι οποίοι είναι γνώστες της αγοράς, διαθέτουν επιστηµονική κατάρτιση, εµπειρία, αλλά και 
τα κατάλληλα µέσα, ώστε να ασχολούνται αποτελεσµατικά µε τη διαχείριση των χαρτοφυλα-
κίων. Έτσι, ακόµη και οι επενδυτές που δεν έχουν τις απαραίτητες γνώσεις ή επαρκές κεφά-
λαιο για τη διαµόρφωση ενός διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου, µπορούν να επενδύσουν 
έµµεσα σε χαρτοφυλάκια µετοχών ή και σε µικτά χαρτοφυλάκια (αποτελούµενα από µετοχές, 
από τίτλους σταθερής απόδοσης και άλλα), αγοράζοντας µετοχές Εταιρειών Επενδύσεων 
Χαρτοφυλακίου ή µερίδια Αµοιβαίων Κεφαλαίων.  
 
6.6 ΜΕΤΟΧΕΣ 
 
Για να ιδρυθεί µία ανώνυµη εταιρία, συγκεντρώνεται ένα κεφάλαιο, το οποίο χωρίζεται σε 
µικρότερα ίσα µερίδια, τα οποία ονοµάζονται µετοχές. 
Οποιοσδήποτε πολίτης έχει τη δυνατότητα να αγοράσει ένα µικρό ή ένα µεγάλο αριθµό 
µετοχών, αξίας ίσης µε το ποσό των χρηµάτων που θέλει να επενδύσει σε αυτή την εταιρία.  
 
6.6.1 ΕΙ∆Η ΜΕΤΟΧΩΝ 
Οι µετοχές διακρίνονται σε δύο κύριες κατηγορίες: τις κοινές και τις προνοµιούχες. 
(α) Οι κοινές µετοχές είναι ο πιο συνηθισµένος τύπος µετοχών. 
Στον κάτοχό τους, προσφέρουν: 
- ∆ικαίωµα συµµετοχής στα κέρδη της εταιρίας. 
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- ∆ικαίωµα στην έκδοση νέων µετοχών. 
- ∆ικαίωµα στη διοίκηση και τον έλεγχο της εταιρίας. 
- ∆ικαίωµα στο προϊόν εκκαθάρισης, σε περίπτωση διάλυσης της εταιρίας.  
 
(β) Οι προνοµιούχες µετοχές προσφέρουν ένα προβάδισµα στον κάτοχό τους, έναντι των 
κοινών µετοχών. 
- Λαµβάνουν µερίδιο στα κέρδη πριν από τις κοινές µετοχές.  
- Λαµβάνουν το προϊόν εκκαθάρισης, σε περίπτωση διάλυσης της εταιρίας, πριν από τις 
κοινές µετοχές. 
Συνήθως, οι προνοµιούχες µετοχές στερούνται του δικαιώµατος συµµετοχής στη διοίκηση 
και τον έλεγχο της εταιρείας. 
Και οι δύο προηγούµενες κατηγορίες µετοχών διακρίνονται σε ονοµαστικές και ανώνυµες, 
ανάλογα µε το αν αναγράφουν ή όχι τα στοιχεία του κατόχου τους. 
 
6.6.2 ΤΙΜΗ ΜΕΤΟΧΗΣ 
Ο περισσότερος κόσµος όταν αναφέρεται στην τιµή µίας µετοχής, εννοεί την αξία που δια-
µορφώνεται καθηµερινά στο Χ.Α. 
Η αξία αυτή ονοµάζεται χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής.  
Υπάρχουν ακόµη η ονοµαστική και η λογιστική τιµή της. 
- Η ονοµαστική τιµή της µετοχής είναι αυτή που προκύπτει στην πρώτη έκδοση των 
µετοχών, διαιρώντας την αξία του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας µε τον αριθµό 
των µετοχών που εκδόθηκαν για πρώτη φορά. 
- Η λογιστική τιµή της µετοχής αντιπροσωπεύει την πραγµατική της αξία· προκύπτει 
διαιρώντας τα ίδια κεφάλαια της εταιρείας µε τον αριθµό των µετοχών που βρίσκο-
νται σε κυκλοφορία. Συνοπτικά έχουµε το παρακάτω διάγραµµα:   
 
ή τιµή: διαµορφώνεται καθηµερινά στο Χ.Α.Α.
Αξία πρώτου µετοχικού κεφαλαίουή µετοχής  ή τιµή=                  ό  µετοχών πρώτης έκδοσης
Ίδια κεφάλαια εταιή τιµή=
Χρηµατιστηριακ
Τιµ → Ονοµαστικ Αριθµ ς
Λογιστικ
/
2 ρίας            ύ  µετοχών τωρινής κυκλοφορίας Σ νολο
 
 
6.6.3 ΗΜΕΡΗΣΙΑ ∆ΙΑΚΥΜΑΝΣΗ ΤΙΜΗΣ ΜΕΤΟΧΗΣ 
Η ηµερήσια διακύµανση των τιµών των µετοχών καθορίζεται µε απόφαση της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς. Κατά τη διάρκεια µιας συνεδρίασης η τιµή µιας µετοχής που τελεί υπό συ-
νεχή διαπραγµάτευση (ΑΓΟΡΑ Α και ΝΕ.Χ.Α.) έχει κλιµακούµενο µέγιστο όριο ηµερήσιας 
διακύµανσης. Πρακτικά, αυτό σηµαίνει ότι το πρώτο όριο είναι +/-12% από τη τιµή κλεισί-
µατος της αµέσως προηγούµενης συνεδρίασης, σηµείο στο οποίο παραµένει η µετοχή για 15 
λεπτά της ώρας, εφόσον δεν υπάρξει καλύτερη τιµή αγοράς / πώλησης, αντίστοιχα.  
Μόλις περάσει το χρονικό αυτό διάστηµα, το όριο ηµερήσιας διακύµανσης επεκτείνεται 
στο +/-18% αντίστοιχα. Όσον αφορά την τιµή µιας µετοχής που τελεί υπό στιγµιαία διαπραγ-
µάτευση (ΑΓΟΡΑ Β & Γ – διαδικασία διαπραγµάτευσης call auctions) δεν µπορεί να αποκλί-
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νει περισσότερο από +/– 12% από την τιµή κλεισίµατος της αµέσως προηγούµενης συνεδρί-
ασης.  
Το µέγιστο επιτρεπόµενο όριο ανόδου κατά τη διάρκεια µιας συνεδρίασης (+12% ή +18% 
ανάλογα) αποκαλείται limit up και το µέγιστο επιτρεπόµενο όριο πτώσης (-12% ή -18% ανά-
λογα) αποκαλείται limit down. Κατά την εισαγωγή µιας νέας εταιρείας τις τρεις πρώτες ηµέ-
ρες διαπραγµάτευσης δεν υπάρχει όριο διακύµανσης της τιµής της µετοχής της. Επίσης, δεν 
υπάρχει όριο διακύµανσης στην τιµή διαπραγµάτευσης των δικαιωµάτων, για όλη την περίο-
δο διαπραγµάτευσής τους.  
 
6.7 ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ ∆ΑΝΕΙΑ 
 
Τα οµολογιακά δάνεια είναι ένας εναλλακτικός τρόπος άντλησης κεφαλαίων από τις επιχει-
ρήσεις και επίσης ένα επενδυτικό εργαλείο που οι επενδυτές µπορούν να συµπεριλάβουν στο 
χαρτοφυλάκιό τους προκειµένου να επιτύχουν καλύτερη διαφοροποίηση των συνολικών ε-
πενδύσεών τους. 
 Οι κοινές οµολογίες θεωρούνται αξιόγραφα σταθερού εισοδήµατος, διότι ο εκδότης του 
οµολογιακού δανείου (που µπορεί να είναι είτε το Ελληνικό ∆ηµόσιο είτε οι ανώνυµες εται-
ρείες-περιλαµβανοµένων και των Τραπεζών) έχει αναλάβει την υποχρέωση (νοµική δέσµευ-
ση) να καταβάλει στο τέλος κάθε χρονικής περιόδου ένα συγκεκριµένο χρηµατικό ποσό για 
όλη τη διάρκεια ζωής του αξιόγραφου.  
Το συγκεκριµένο χρηµατικό ποσό είναι ο τόκος.  
Ο εκδότης των οµολογιών αναλαµβάνει την υποχρέωση να εξυπηρετήσει πρώτα τις νόµι-
µες απαιτήσεις των οµολογιούχων (καταβολή των τόκων και επιστροφή του αρχικού κεφα-
λαίου κατά τη λήξη της οµολογίας) ανεξάρτητα από το επίπεδο κερδών της επιχείρησης και 
µετά να ικανοποιήσει τις απαιτήσεις των µετόχων.  
Οι οµολογίες είναι πιστοποιητικά χρέους µε διάρκεια ζωής συνήθως µεγαλύτερη από ένα 
έτος, ενώ τα οµόλογα έχουν µικρότερη διάρκεια ζωής.  
Γιατί οι επενδυτές επιλέγουν να επενδύσουν σε εταιρικά οµόλογα.  
Οι επενδυτές προτιµούν να αγοράσουν εταιρικά οµόλογα για διάφορους λόγους όπως:  
Ελκυστικές αποδόσεις:  
Τα εταιρικά οµόλογα συνήθως προσφέρουν υψηλότερες αποδόσεις από τα αντίστοιχης 
χρονικής διάρκειας κρατικά οµόλογα ή έντοκα γραµµάτια.  
Αυτές οι υψηλότερες αποδόσεις συνοδεύονται συνήθως και από υψηλότερο κίνδυνο.  
Σταθερό εισόδηµα:  
Επενδυτές που επιθυµούν σταθερό εισόδηµα από τις επενδύσεις τους και ταυτόχρονα εξα-
σφάλιση του αρχικού κεφαλαίου τους το περιλαµβάνουν στα χαρτοφυλάκιά τους, σαν ε-
πένδυση µε σταθερότερη απόδοση από τις µετοχές.  
Περιορισµένος κίνδυνος: 
Οι εταιρικές οµολογίες αξιολογούνται και το επιτόκιό τους προσδιορίζεται ανάλογα µε τα 
ιστορικά στοιχεία πιστοληπτικής ικανότητας και ικανότητας αποπληρωµής υποχρεώσεων 
της εταιρείας. Όσο υψηλότερη είναι η αξιολόγηση τόσο ασφαλέστερη είναι η επένδυση.  
Γενικά οι οµολογίες θεωρούνται χαµηλότερου ρίσκου από την επένδυση σε µετοχές.  
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∆ιαφοροποίηση:  
Τα εταιρικά οµόλογα παρέχουν τη δυνατότητα να επιλέξει ο επενδυτής από διάφορους 
κλάδους, τοµείς δραστηριότητας και διάφορα χαρακτηριστικά πιστοληπτικής ποιότητας 
ώστε να καλύπτονται οι επιδιώξεις του.  
 
6.7.1 ΒΑΣΙΚΟΙ ΟΡΟΙ ΟΜΟΛΟΓΩΝ 
Ένα από τα βασικά χαρακτηριστικά των οµολόγων είναι η διάρκεια ζωής.  
Η διάρκεια ζωής του οµολόγου δείχνει πότε ο επενδυτής αναµένει επιστροφή του αρχικού 
κεφαλαίου και για πόσο χρονικό διάστηµα θα αναµένει τις πληρωµές του τόκου.  
(Υπάρχουν, πάντως, περιπτώσεις εταιρικών οµολόγων που παρέχουν δυνατότητα επανα-
γοράς ή ανάκλησης, χαρακτηριστικά που µπορούν να επηρεάσουν την ηµεροµηνία επιστρο-
φής του κεφαλαίου).  
Τα εταιρικά οµόλογα γενικά διακρίνονται σε τρεις κατηγορίες:  
• Βραχυπρόθεσµα (διάρκεια 1-3 έτη) 
• Μεσοπρόθεσµα (διάρκεια 3-10 έτη)  
• Μακροπρόθεσµα (διάρκεια µεγαλύτερη των 10 ετών) 
 
Χαρακτηριστικά οµολόγου  
Έναν άλλο χαρακτηριστικό παράγοντα που πρέπει να γνωρίζει ο επενδυτής πριν αγοράσει 
ένα οµόλογο είναι το επιτόκιο.  
Μέσω των οµολογιακών δανείων ο επενδυτής δανείζει στον εκδότη ένα συγκεκριµένο 
χρηµατικό ποσό για ένα συγκεκριµένο χρονικό διάστηµα. Σε αντάλλαγµα ο επενδυτής λαµ-
βάνει σταθερές πληρωµές τόκων µε ένα σταθερό χρονοδιάγραµµα για όλη τη διάρκεια ζωής 
του οµολόγου και επιστροφή του αρχικά επενδυµένου κεφαλαίου µε τη λήξη του οµολόγου. 
Τα τρία είδη επιτοκίων που προσφέρονται είναι τα ακόλουθα:  
 
Α) Σταθερό επιτόκιο 
Τα περισσότερα οµολογιακά δάνεια είναι τα κλασικά µε σταθερό επιτόκιο.  
Β) Κυµαινόµενο επιτόκιο 
Υπάρχουν οµολογιακά δάνεια που έχουν διαφοροποιηµένο επιτόκιο που προσαρµόζεται 
περιοδικά ανάλογα µε ένα δείκτη συνδεδεµένο µε τα έντοκα γραµµάτια ή τη χρηµαταγορά. 
Παρότι αυτά τα οµόλογα προσφέρουν προστασία έναντι της ανόδου των επιτοκίων, οι απο-
δόσεις τους είναι τυπικά χαµηλότερες από εκείνες των οµολόγων σταθερού επιτοκίου µε ίδια 
διάρκεια ζωής.  
 
6.8 ΕΙΣΑΓΩΓΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΤΟ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 
 
Ο κυριότερος λόγος για την εισαγωγή µιας εταιρείας στο Χρηµατιστήριο είναι η άντληση νέ-
ων κεφαλαίων για τη χρηµατοδότηση επενδυτικών προγραµµάτων.  
Η διαδικασία που πρέπει να ακολουθήσει µια εταιρεία για την εισαγωγή των µετοχών της 
στο Χρηµατιστήριο είναι µακροχρόνια και αρκετά γραφειοκρατική.  
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Περιληπτικά αναφέρουµε τα στάδια εισαγωγής: 
I. Η γενική συνέλευση των µετόχων, µετά από εισήγηση του ∆Σ της ΑΕ, αποφασίζει ταυ-
τόχρονα την είσοδο της εταιρείας στο Χρηµατιστήριο και την αύξηση του µετοχικού 
κεφαλαίου της µε έκδοση νέων µετοχών οι οποίες θα διατεθούν στο κοινό µε δηµόσια 
εγγραφή. Στη συνέχεια το ∆Σ της εταιρείας αποφασίζει για τις λεπτοµέρειες της εισαγω-
γής.  
II. Η ΑΕ επιλέγει ανάδοχο (underwriter) που είναι υπεύθυνος για τη διαδικασία εγγραφής 
και διάθεσης των µετοχών της έκδοσης, περιλαµβανοµένου και του καθορισµού της τι-
µής διάθεσης των µετοχών. Ακόµα, όπως έχουµε ήδη αναφέρει, σύµφωνα µε το ελληνι-
κό δίκαιο, ο ανάδοχος µπορεί να αναλαµβάνει και την κάλυψη των µετοχών στην περί-
πτωση που αυτές δεν αγορασθούν από το επενδυτικό κοινό. Η αµοιβή του αναδόχου κα-
θορίζεται µε ελεύθερη διαπραγµάτευση.  
III. Ο ανάδοχος σε συνεργασία µε την εταιρεία συντάσσει το prospectus της έκδοσης.  
IV. Η εταιρεία υποβάλλει αίτηση για την εισαγωγή των µετοχών της στο Χρηµατιστήριο. Η 
αίτηση αυτή συνοδεύεται από τα απαιτούµενα δικαιολογητικά (καταστατικό της ΑΕ, 
prospectus, ισολογισµούς των τελευταίων χρόνων, όπως απαιτείται από τις προϋποθέ-
σεις εισαγωγής, απόσπασµα πρακτικών ∆Σ της εταιρείας µε την αντίστοιχη απόφαση 
για την εισαγωγή των µετοχών της, κτλ.)  
V. Το ∆Σ του Χρηµατιστηρίου Αθηνών εγκρίνει το prospectus, εφόσον πληρούνται οι νό-
µιµες προϋποθέσεις.  
VI. To prospectus υποβάλλεται στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για να εγκρίνει την αύξηση 
του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας µε δηµόσια εγγραφή.  
VII. Το Χρηµατιστήριο σε συνεργασία µε την εταιρεία καθορίζει τη χρονική περίοδο (συνή-
θως µια εβδοµάδα), κατά την οποία θα γίνει η δηµόσια εγγραφή. Η απόφαση αυτή γνω-
στοποιείται στο επενδυτικό κοινό µε ανακοίνωση – πρόσκληση στον τύπο. Είναι ενδια-
φέρον ότι τόσο στην Ελλάδα όσο και σε µεγάλες χρηµατιστηριακές αγορές του εξωτερι-
κού δε συνηθίζεται ή δεν επιτρέπεται η ανακοίνωση αυτή να γίνει µέσω της τηλεόρα-
σης.  
VIII. Μετά τη λήξη της προθεσµίας για τη δηµόσια εγγραφή, παραδίδονται στο χρηµατιστή-
ριο αναλυτικές καταστάσεις µε τα ονόµατα των νέων µετόχων και τον αριθµό των µετο-
χών που δικαιούνται (µετοχολόγιο) για να διαπιστωθεί η κάλυψη των µετοχών της έκ-
δοσης. Προηγουµένως, αν η έκδοση έχει υπερ-καλυφθεί (όπως συνέβη µε τις νέες εκδό-
σεις την περίοδο 1989 – 1990, του 1994 αλλά κυρίως του 1999) πρέπει να γίνει το µοί-
ρασµα (allotment) των µετοχών στους αιτούντες. Ο µηχανισµός που θα χρησιµοποιηθεί, 
συχνά (αλλά όχι πάντα) αναφέρεται στο prospectus και µπορεί να είναι είτε λοταρία, εί-
τε αποκλεισµός όσων έχουν ζητήσει µετοχές πέραν κάποιου αριθµού (είναι ο µηχανι-
σµός που χρησιµοποιήθηκε στις ιδιωτικοποιήσεις στο Ην. Βασίλειο), είτε µείωση του 
αριθµού των µετοχών που παίρνει ο καθένας που έκανε αίτηση κατά το ίδιο ποσοστό 
(που είναι πλέον συνήθης µηχανισµός στην Ελλάδα) κτλ. Επιπλέον, το Χρηµατιστήριο 
πρέπει να διαπιστώσει ότι έχει εξασφαλιστεί η απαιτούµενη διασπορά µετοχών, σε φυ-
σικά ή νοµικά πρόσωπα.  
 
6.9 ΠΡΟΣΤΑΣΙΑ ΤΟΥ ΕΠΕΝ∆ΥΤΗ 
 
Η οµαλή λειτουργία της Χρηµατιστηριακής αγοράς προϋποθέτει την πιστή και συνεχή τή-
ρηση των κανόνων λειτουργίας και των κανόνων δεοντολογίας της από όλους τους βασικούς 
συντελεστές που την απαρτίζουν και τη διαµορφώνουν περιλαµβανοµένων των µελών του 
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Χ.Α. των εισηγµένων εταιρειών, των αναδόχων των θεσµικών επενδυτών και των ιδιωτών 
επενδυτών.  
Οι συναλλαγές εποπτεύονται καθηµερινά από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς και το τµήµα 
εποπτείας συναλλαγών του Χ.Α. ενώ παράλληλα η επιτροπή κεφαλαιαγοράς και το Υπουρ-
γείο οικονοµίας-οικονοµικών έχουν θεσπίσει και εφαρµόζουν τους παρακάτω κώδικες δεο-
ντολογίας.  
• Κώδικας δεοντολογίας λειτουργίας των ΕΠΕΧ.  
• Κώδικας δεοντολογίας θεσµικών επενδυτών  
• Κανονισµός Αναδόχων  
• Κανονισµός-Συµπεριφοράς Εισηγµένων Εταιρειών 
Ταυτόχρονα το Συνεγγυητικό Κεφάλαιο εξασφάλισης Επενδυτικών Υπηρεσιών που συ-
στάθηκε το 1954 µε το Νοµοθετικό ∆ιάταγµα 3078 αναδιαρθρώθηκε µε το Ν 2533/97 και 
εναρµονίσθηκε µε τις οδηγίες του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου για τα συστήµατα αποζηµίω-
σης επενδυτών, παρέχει εγγύηση.  
• Αποζηµίωση των επενδυτών σε περίπτωση που µια Α.Χ.Ε. – Ε.Π.Ε.Χ. µέλος ή µη µέ-
λος της Αγοράς Αξιών του Χ.Α. περιέλθει σε αδυναµία να εκπληρώσει τις υποχρεώσεις 
της προς τους πελάτες της, για τις καλυπτόµενες από αυτή επενδυτικές υπηρεσίες.  
• Τακτοποίηση των διαφορών που εκκρεµούν µεταξύ των µελών ή µη µελών της Αγοράς 
Αξιών του Χ.Α.  
Όλα τα µέλη της Αγοράς Αξιών του Χ.Α. έχουν ασφαλιστήρια συµβόλαια ύψους τουλάχι-
στον 5.869.405.72€ που καλύπτουν τους επιχειρηµατικούς κινδύνους από την παροχή ε-
πενδυτικών υπηρεσιών όπως 
• Ζηµία η οποία οφείλεται σε απάτη, πλαστογραφία ή οποιαδήποτε δόλια συµπεριφορά 
που διαπράττεται από υπάλληλό τους 
• Ζηµία που προκύπτει από απάτη µε τη χρήση ηλεκτρονικών µέσων.  
 
6.10 ΤΙ ΠΡΟΣΦΕΡΕΙ Η ΑΓΟΡΑ ΑΞΙΩΝ ΤΟΥ Χ.Α. ΣΤΟΥΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΕΣ 
 
1. Ο ρόλος της Αγοράς Αξιών .  
Η Αγορά Αξιών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών είναι µια επίσηµη, οργανωµένη και ελεγχόµε-
νη αγορά κινητών αξιών, οι τιµές των οποίων προσδιορίζονται από τις δυνάµεις της προσφο-
ράς και της ζήτησης.  
Ο επενδυτής βλέπει το χρηµατιστήριο ως µια εναλλακτική µορφή τοποθέτησης των χρη-
µάτων που αποταµιεύει, µε σκοπό την επιδίωξη ικανοποιητικής απόδοσης, απόδοσης συνή-
θως υψηλότερης από αυτή που προσφέρουν επενδύσεις, όπως οι τραπεζικές καταθέσεις και 
τα κρατικά οµόλογα. 
 
Τι προσφέρει η Αγορά Αξιών του Χρηµατιστηρίου Αθηνών στις επιχειρήσεις.  
Γιατί οι επιχειρήσεις επιδιώκουν την εισαγωγή τους στο Χρηµατιστήριο; 
Το Χ.Α. αποτελεί µέρος του συνολικού χρηµατοδοτικού συστήµατος και, όπως και οι τρά-
πεζες, παρέχει τα µέσα και τις υπηρεσίες για τη µεταβίβαση χρηµατικών πόρων από τις απο-
ταµιεύσεις των επενδυτών στις επιχειρήσεις, οι οποίες µε αυτά τα κεφάλαια υλοποιούν τα ε-
πενδυτικά τους προγράµµατα.  
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Το ευρύ επενδυτικό κοινό, µέσω του Χ.Α., διοχετεύει αποταµιευτικά κεφάλαια στις επι-
χειρήσεις και προσδοκά θετικές αποδόσεις, που επιτυγχάνονται µέσα από την αναπτυξιακή 
πορεία της επιχείρησης που οδηγεί σε ανοδική πορεία την τιµή της µετοχής (κεφαλαιακά 
κέρδη) καθώς και σε µερισµατικές αποδόσεις.  
Οι επιχειρήσεις µπορούν να αντλήσουν κεφάλαια από το ευρύ επενδυτικό κοινό, τόσο κατά 
την εισαγωγή τους στο Χρηµατιστήριο, εφόσον εισάγονται µετά από αύξηση µετοχικού κεφα-
λαίου µε δηµόσια εγγραφή, όσο και αργότερα µέσω νέων αυξήσεων µετοχικού κεφαλαίου. 
 
 
6.11 ∆ΙΑΜΟΡΦΩΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ  
Προκειµένου ο επενδυτής να πραγµατοποιήσει µια επένδυση σε µετοχές µε τον καλύτερο 
δυνατό τρόπο, θα πρέπει να λάβει σοβαρά υπόψη του τα παρακάτω: 
 
• Το κεφάλαιο που θα διαθέσει για επένδυση σε µετοχές είναι φρονιµότερο να αποτελεί 
αποταµιευτικούς πόρους, ενώ εκ των προτέρων θα πρέπει να έχει προβλεφθεί η πιθανό-
τητα παρουσίασης άµεσων και έκτακτων αναγκών. ∆εν κρίνεται συνετό να επενδυθεί 
σε µετοχές κεφάλαιο το οποίο προέρχεται από δανεισµό ή πρόκειται πολύ σύντοµα να 
χρησιµοποιηθεί για αποπληρωµή ανειληµµένων υποχρεώσεων, αφού η επένδυση σε 
µετοχές δεν παρέχει εγγυηµένη απόδοση, ούτε καν εξασφάλιση του αρχικά καταβε-
βληµένου ποσού χρηµάτων.  
• Ο χρονικός ορίζοντας της επένδυσης αποτελεί ένα ιδιαίτερα σοβαρό ζήτηµα. Είναι α-
παραίτητο να σηµειωθεί ότι έχει αποδειχθεί µε στατιστικά δεδοµένα ότι µια επένδυση 
είναι επωφελής, όταν γίνεται µε µεσοπρόθεσµη ή µακροπρόθεσµη προοπτική. Γενικός 
κανόνας είναι να ακολουθούνται οι στόχοι που έχουν αρχικά τεθεί και να αποφεύγονται 
οι βραχυπρόθεσµες βεβιασµένες κινήσεις (ρευστοποίηση τίτλων και επαναγορά), ανά-
λογα µε τις βραχυπρόθεσµες διακυµάνσεις της αγοράς, που τις περισσότερες φορές συ-
νοδεύονται από ζηµιογόνα αποτελέσµατα. Η δυνατότητα εύκολης ρευστοποίησης της 
µετοχής που προσφέρει η χρηµατιστηριακή αγορά, δε σηµαίνει ότι ο απλός επενδυτής 
που δεν ασχολείται επαγγελµατικά µε την αγορά, µπορεί να αγοράζει και να πουλά κα-
θηµερινά µετοχές, προσδοκώντας υψηλές αποδόσεις.  
 Η καθηµερινή πραγµατοποίηση συναλλαγών (trading) δε θεωρείται επένδυση.  
 Η καθηµερινή αγοραπωλησία µετοχών σύµφωνα µε «σίγουρες πληροφορίες» που κά-
ποιος γνωστός παρείχε, όπως η εµπειρία αποδεικνύει, είναι η σίγουρη µέθοδος να απο-
λέσει ο επενδυτής όχι µόνο πιθανές αποδόσεις αλλά και το αρχικό κεφάλαιό του.  
 Προτιµότερο είναι για τον επενδυτή η προσήλωση στους αρχικούς στόχους της επενδυ-
τικής απόφασης και η υποµονή µέχρι αυτοί να επιτευχθούν.  
• Η επιλογή της κατάλληλης χρονικής στιγµής για αγοραπωλησία µετοχών αποτελεί ση-
µαντικό παράγοντα για την περαιτέρω εξέλιξη του χαρτοφυλακίου.  
 Όταν ο επενδυτής ξεκινάει να επενδύσει σε µετοχές, δεν κρίνεται συνετό να αγοράσει 
όλο το χαρτοφυλάκιό του σε περιόδους που λόγω της οικονοµικής συγκυρίας οι τιµές 
έχουν φθάσει σε πολύ υψηλά επίπεδα σχετικά µε τα θεµελιώδη µεγέθη των εταιρειών 
και τις προοπτικές που διαθέτουν. Επίσης, σε περιόδους πτώσης των τιµών, ο επενδυ-
τής δεν µπορεί να γνωρίζει ποιο θα είναι το κατώτατο σηµείο τιµών για να αγοράσει 
τότε.  
 Συνήθως, τότε, η αγορά ανακάµπτει βίαια, µε αποτέλεσµα να αγοράζει τις µετοχές α-
κριβότερα. Σε περιόδους που ο επενδυτής θεωρεί ότι οι µετοχές είναι σε ικανοποιητικές 
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αποτιµήσεις µε βάση τα θεµελιώδη µεγέθη τους κρίνεται σκόπιµο να αρχίσει να αγορά-
ζει σιγά-σιγά µετοχές και να διαµορφώνει το χαρτοφυλάκιό του.  
 Σε περιόδους που οι τιµές των µετοχών βρίσκονται σε πτωτική πορεία, ο επενδυτής 
πρέπει ψύχραιµα να προχωρήσει σε επανεκτίµηση των µετοχών που έχει στο χαρτοφυ-
λάκιό του.  
 Αν διαπιστώσει ότι οι µετοχές του αντιπροσωπεύουν υγιείς επιχειρήσεις, τότε συνιστά-
ται η διακράτησή τους.  
 Η διαχρονική πορεία τους σε συνδυασµό µε επανεπενδύσεις µερισµάτων και νέων απο-
ταµιευτικών κεφαλαίων, µπορεί να οδηγήσει σε θετικές αποδόσεις. Σε αντίθετη περί-
πτωση είναι προτιµότερο να προχωρήσει σε αναδιάρθρωση του χαρτοφυλακίου του και 
να επιλέξει να τοποθετηθεί σε µετοχές εταιρειών µε καλύτερες προοπτικές.  
• Η διασπορά του χαρτοφυλακίου αποτελεί έναν έξυπνο και σωστό τρόπο επίτευξης χα-
µηλότερου κινδύνου και καλύτερης συνολικής απόδοσης του χαρτοφυλακίου. Με ένα 
διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο, σε περίπτωση που σηµειώνεται πτώση των τιµών σε 
µία ή περισσότερες µετοχές, ο κίνδυνος περιορίζεται, αφού οι τιµές των υπολοίπων µε-
τοχών πιθανότατα να σηµειώνουν, την ίδια χρονική στιγµή, µικρότερη πτώση ή και ά-
νοδο.  
 Η διασπορά του χαρτοφυλακίου, δηλαδή η επιλογή µετοχών από διαφορετικούς κλά-
δους, µε διαφορετικά χαρακτηριστικά, αποτελεί προϋπόθεση για την προστασία των 
κεφαλαίων του επενδυτή από τις έντονες διακυµάνσεις της αγοράς και την επίτευξη 
υψηλότερης απόδοσης.  
 Η διακράτηση ποικιλίας µετοχών σε ένα χαρτοφυλάκιο ελαχιστοποιεί τους κινδύνους 
που συνεπάγεται η επένδυση σε κάθε µετοχή, χωριστά.  
 Ο επενδυτής που δε διαθέτει τις αναγκαίες γνώσεις για να κρίνει την οικονοµική κατά-
σταση µιας εταιρείας και που επιθυµεί να διαθέσει ένα µέρος του κεφαλαίου του για 
επένδυση σε ένα χαρτοφυλάκιο µετοχών, µπορεί να επιλέξει έναν έµµεσο τρόπο επέν-
δυσης σε χαρτοφυλάκιο µετοχικών τίτλων, µέσω µετοχών Εταιρειών Επενδύσεων 
Χαρτοφυλακίου ή µεριδίων Αµοιβαίων Κεφαλαίων.  
• Αν και η ψυχολογία του επενδυτή επηρεάζεται ανάλογα µε το εκάστοτε κλίµα που επι-
κρατεί στην αγορά, δεν πρέπει, παρ’ όλα αυτά, να αποτελεί κυρίαρχο παράγοντα λήψης 
αποφάσεων. Βιαστικές και λανθασµένες ρευστοποιήσεις σε περιόδους κρίσεων και 
πτώσης του γενικού δείκτη, από τη µία, αλλά και υπέρµετρη τοποθέτηση κεφαλαίων σε 
περιόδους ανόδου, από την άλλη, οδηγούν κατά κανόνα σε µη αποδοτική επένδυση. Η 
υποµονή, η επιµονή και η ψυχραιµία πρέπει να γίνουν σύντροφοι του κάθε επενδυτή, 
που αποφασίζει να τοποθετηθεί στο χρηµατιστήριο και να τον χαρακτηρίζουν σε όλη 
τη διάρκεια της επένδυσής του.  
• Η παροχή συµβουλών και η γενικότερη διαχείριση και παρακολούθηση του χαρτοφυ-
λακίου του επενδυτή από έµπειρα και εξειδικευµένα στελέχη της αγοράς οδηγεί µα-
κροπρόθεσµα σε καλύτερες αποδόσεις. 
 Η παρακολούθηση σε διαρκή βάση της διακύµανσης των τιµών και δεικτών των µετο-
χών, η αξιολόγηση των εταιρειών µε βάση τα θεµελιώδη µεγέθη τους, καθώς και η ε-
νηµέρωση για ό,τι συµβαίνει στον ευρύτερο χρηµατοοικονοµικό χώρο αποτελούν αντι-
κείµενο εργασίας των επαγγελµατιών της αγοράς οι οποίοι ασκούν και καθήκοντα ε-
πενδυτικών συµβούλων, παρέχοντας συµβουλές στους επενδυτές και τη δυνατότητα 
για λήψη όσο το δυνατόν πιο ωφέλιµων και αποδοτικών επενδυτικών αποφάσεων. 
 Οι εταιρείες οι οποίες νοµιµοποιούνται να παρέχουν υπηρεσίες διαχείρισης χαρτοφυ-
λακίου, βάσει της άδειάς τους, είναι τα µέλη της Αγοράς Αξιών του Χ.Α. (Α.Χ.Ε., 
Α.Χ.Ε.Π.Ε.Υ., Τράπεζα – µέλος της Αγοράς Αξιών του Χ.Α.) και οι Ε.Π.Ε.Υ. (µε την 
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προϋπόθεση ότι διαθέτουν τα ίδια κεφάλαια που απαιτούνται και προβλέπεται η δρα-
στηριότητα αυτή στο καταστατικό τους και έχουν λάβει σχετική άδεια λειτουργίας από 
την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς), ενώ οι Ανώνυµες Εταιρείες Λήψης και ∆ιαβίβασης Ε-
ντολών (Α.Ε.Λ.∆.Ε.) νοµιµοποιούνται να διαβιβάζουν µόνο τις εντολές των επενδυτών 
– πελατών τους.  
 
6.11.1 Κριτήρια επιλογής χαρτοφυλακίου  
Ο βασικότερος κανόνας για την επιλογή του χαρτοφυλακίου είναι η επιλογή εταιρειών µε α-
ξιόλογα χρηµατοοικονοµικά µεγέθη.  
Εταιρείες που παρουσιάζουν αύξηση πωλήσεων και κερδών, αξιόλογα επενδυτικά σχέδια, 
σωστή αξιοποίηση ιδίων και ξένων κεφαλαίων, δυνατότητες επέκτασης σε νέες αγορές και 
ανάπτυξης, µπορούν να οδηγήσουν τον επενδυτή που θα τοποθετηθεί σε αυτές, σε αξιόλογες 
χρηµατιστηριακές αποδόσεις.  
Η συναλλακτική δραστηριότητα µιας µετοχής, δηλαδή η εµπορευσιµότητα, είναι επίσης 
σηµαντικό κριτήριο για την επιλογή του χαρτοφυλακίου. 
Όσο µεγαλύτερη είναι η εµπορευσιµότητα µιας µετοχής, τόσο πιο εύκολο είναι για τον ε-
πενδυτή να αγοράσει ή να πουλήσει τη µετοχή.  
Η κεφαλαιοποίηση µιας εταιρείας, δηλαδή το γινόµενο της τιµής της µετοχής επί του συ-
νολικού αριθµού των µετοχών που κυκλοφορούν, είναι επίσης κριτήριο που πρέπει να λαµ-
βάνεται σοβαρά υπόψη για την επιλογή των µετοχών. 
 Η υψηλή κεφαλαιοποίηση χαρακτηρίζει συνήθως επιχειρήσεις µε υψηλό κύκλο εργασιών 
και κέρδη, µε περιορισµένες διακυµάνσεις της χρηµατιστηριακής τους τιµής.  
 
• Κλάδος – Κατηγορία 
Ένα επιπλέον κριτήριο για την επιλογή µετοχών θεωρείται ο κλάδος και η κατηγορία όπου 
εντάσσεται µια εταιρεία. Είναι σηµαντικό για µια εισηγµένη εταιρεία να κατέχει ηγετική θέση 
στον κλάδο στον οποίο ανήκει, να αντιπροσωπεύει ισχυρά προϊόντα και µερίδια αγοράς, κα-
θώς και προοπτική δυναµικής αύξησης κερδών στο µέλλον. Ο επενδυτής θα πρέπει να επι-
διώκει να έχει πληροφόρηση για τη µακροχρόνια συµπεριφορά της εταιρείας, για το σχεδια-
σµό της επιχειρηµατικής στρατηγικής της και για την υλοποίηση των επενδυτικών προγραµ-
µάτων της.  
• Μερισµατική απόδοση 
Το µέρισµα αποτελεί το τµήµα των κερδών µιας επιχείρησης που διανέµεται στους µετό-
χους της. Η µερισµατική απόδοση είναι το µέρισµα, ως ποσοστό της χρηµατιστηριακής τιµής 
της µετοχής, για µια συγκεκριµένη χρονική περίοδο. Η υψηλή µερισµατική απόδοση µιας µε-
τοχής αποτελεί ένα σηµαντικό κριτήριο προκειµένου η µετοχή να επιλεγεί και να συµπεριλη-
φθεί στο χαρτοφυλάκιο του επενδυτή, καθώς αυξάνει τη συνολική απόδοσή του και του πα-
ρέχει κίνητρο για την µακροπρόθεσµη διακράτηση της µετοχής.  
• Λόγος τιµής προς κέρδη ανά µετοχή (P/E) 
Ο λόγος της χρηµατιστηριακής τιµής µιας µετοχής (Ρ) προς κέρδη ανά µετοχή (Ε) προσ-
διορίζεται ως η τρέχουσα χρηµατιστηριακή τιµή µιας µετοχής προς τα κέρδη ανά µετοχή της 
τελευταίας απολογιστικής οικονοµικής χρήσης.  
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Ουσιαστικά, δηλώνει στον επενδυτή τι ποσό ανά µονάδα κερδών πρέπει να καταβάλει για 
να αποκτήσει τη µετοχή µιας συγκεκριµένης εταιρείας. Εναλλακτικά, δείχνει πόσα χρόνια 
χρειάζεται ο επενδυτής για να ανακτήσει (χωρίς επανεπένδυση), το κεφάλαιο που δαπάνησε 
για την αγορά µίας µετοχής.  
Πρέπει να σηµειωθεί ότι ο λόγος τιµής προς κέρδη έχει νόηµα, όταν είναι θετικός και δεν 
υπολογίζεται, όταν η επιχείρηση έχει ζηµίες. Επίσης, όταν τα κέρδη είναι µηδέν, ο ανωτέρω 
δείκτης ισούται µε το άπειρο και δεν υπολογίζεται.  
Μια µετοχή εταιρείας µε Ρ/Ε χαµηλότερο από τις άλλες εταιρείες του ίδιου κλάδου και συ-
ναφούς αντικειµένου δραστηριότητας, θεωρείται υποτιµηµένη, µε καλύτερη προοπτική ανόδου 
της τιµής της και εποµένως θεωρείται καλύτερη επενδυτική επιλογή από τις άλλες οµοειδείς ε-
πιχειρήσεις.  
• Λόγος τιµής προς λογιστική αξία µετοχής (Ρ/ΒV) 
Ο λόγος της χρηµατιστηριακής τιµής της µετοχής (Ρ) προς τη λογιστική της αξία (ΒV) εκ-
φράζει πόσο συγκρίσιµη είναι η χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής µε την πραγµατική αξία 
της, όπως προκύπτει από τα ίδια κεφάλαια, δηλαδή την περιουσιακή κατάσταση της επιχεί-
ρησης. 
 Όσο µικρότερη είναι η σχέση της χρηµατιστηριακής προς τη λογιστική τιµή µιας µετοχής, η 
µετοχή θεωρείται υποτιµηµένη και εποµένως καλή επιλογή για το χαρτοφυλάκιο του επενδυτή. 
 
6.12 ΓΕΝΙΚΟΣ ΚΑΙ ΑΛΛΟΙ ∆ΕΙΚΤΕΣ 
 
Η πιο σηµαντική ένδειξη για την πορεία της τιµής των µετοχών στο χρηµατιστήριο είναι ο 
δείκτης τιµών. Σύµφωνα µε τη Στατιστική, δείκτης είναι ένας αριθµός που εµφανίζει τη σχε-
τική µεταβολή της τιµής ενός µεγέθους µεταξύ δύο περιόδων.  
Οι χρηµατιστηριακοί δείκτες δηµιουργήθηκαν για να παρέχουν ένα µέτρο σύγκρισης της 
απόδοσης του Χρηµατιστηρίου σε πραγµατικό χρόνο.  
Οι δείκτες παρέχουν στον επενδυτή πληροφορίες για τις αποδόσεις και τάσεις των χρηµατι-
στηριακών συναλλαγών, απεικονίζουν τις χρηµατιστηριακές εξελίξεις και βοηθούν τους επεν-
δυτές να αποφασίσουν για τη δηµιουργία ή τη µεταβολή της επενδυτικής του στρατηγικής.  
Υπάρχουν οι εξής δείκτες.  
 
FTSE/ATHEX 20 (Κατηγορία Μεγάλου Κεφαλαίου) 
FTSE/ATHEX 40 (Κατηγορία Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης)  
FTSE/ATHEX 80 (Κατηγορία Μεσαίας και Μικρής Κεφαλαιοποίησης) 
 
Αυτή η οµάδα δεικτών παρακολουθείται από το Χ.Α. σε συνεργασία µε την εταιρεία χρη-
µατιστηριακών δεικτών FTSE International Limited. Επίσης οι υπηρεσίες του Χ.Α. υπολογί-
ζουν και ανακοινώνουν το Γενικό ∆είκτη Κυρίως Αγοράς (που πλέον περιλαµβάνει µετοχές 
µεγάλης κεφαλαιοποίησης) για λόγους διατήρησης της ιστορικότητας του δείκτη, καθώς και 
διάφορους κλαδικούς δείκτες. Αντίθετα, µε την αναθεώρηση του 2005 καταργήθηκε ο Γενι-
κός ∆είκτης παράλληλης Αγοράς µαζί µε αυτή την Αγορά. 
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- Ο Γενικός δείκτης τιµών (Γ.∆.Τ.), 
παρέχει πληροφορίες για τη συνο-
λική µεταβολή της χρηµατιστηρια-
κής αγοράς. Τα βασικά κριτήρια για 
τη σύνθεσή του είναι η διασπορά 
και η εµπορευσιµότητα της κάθε 
µετοχής. Στο διπλανό γράφηµα, 
φαίνεται η πορεία του Γ.∆.Τ. τη 
χρονική περίοδο από 1-1-2002 έως 
31-12-2005.  
 
 
 
 
 
 
 
 
- Ο δείκτης FTSE/XA20 είναι ο δεί-
κτης υψηλής κεφαλαιοποίησης. Πε-
ριλαµβάνει τις 20 µεγαλύτερες ε-
ταιρίες που είναι εισηγµένες στο 
Χ.Α.Α. Στο διπλανό γράφηµα φαί-
νεται η πορεία αυτού του δείκτη 
από 1-7-2005 έως 1-1-2006.  
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Στον παρακάτω πίνακα δίνεται η σύνθεση του δείκτη FTSE/XA20 το ∆εκέµβριο του 2005, 
καθώς και το ποσοστό συµµετοχής της κάθε εταιρίας σ’ αυτόν.  
 
 ΕΤΑΙΡΙΑ ΣΥΜΒΟΛΟ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΗ 
ΣΤΟ ∆ΕΙΚΤΗ % 
1 ALPHA BANK ΑΛΦΑ 12,26 
2 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΛΛΑ∆ΑΣ ΑΤΕ 1,43 
3 ΒΙΟΧΑΛΚΟ ΒΙΟΧΚ 1,57 
4 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ ΓΕΡΜ 1,43 
5 ∆ΕΗ ∆ΕΗ 3,49 
6 COCA – COLA ΤΡΙΑ ΕΨΙΛΟΝ ΕΕΕΚ 3,82 
7 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ ΕΛΠΕ 2,46 
8 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΕΜΠ 4,05 
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9 
ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ  
ΤΗΣ ΕΛΛΑ∆ΟΣ ΕΤΕ 19,20 
10 EUROBANK EFG ΕΥΡΩΒ 10,60 
11 HYATT REGENCY HYATT 0,70 
12 INTRACOM INTKA 0,81 
13 
ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗ-
ΤΩΝ ΕΙ∆ΩΝ KAE 0,39 
14 COSMOTE A.E. ΚΟΣΜΟ 4,07 
15 ΜΟΤΟΡ ΟΙΛ ΜΟΗ 1,48 
16 ΟΠΑΠ ΟΠΑΠ 11,24 
17 ΟΤΕ ΟΤΕ 10,88 
18 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΠΕΙΡ 6,34 
19 ΑΕΤ ΤΙΤΑΝ ΤΙΤΚ 3,18 
20 FOLLI - FOLLIE ΦΟΛΙ 0,60 
 
 
- Ο δείκτης FTSE/XA Mid 40, 
είναι ο δείκτης µεσαίας κεφα-
λαιοποίησης και περιλαµβάνει 
40 εταιρίες. Στο διπλανό γρά-
φηµα δίνεται η πορεία αυτού 
του δείκτη την περίοδο 1-7-05 
έως 1-1-06. 
 
- Ο δείκτης FTSE/XA Small Cup 80, είναι ο δείκτης µικρής κεφαλαιοποίησης και περιλαµ-
βάνει 80 εταιρίες. 
 
- Ο δείκτης FTSE/XA 140, είναι ο δείκτης αναφοράς, γιατί περιλαµβάνει τις 140 µεγαλύτε-
ρες εταιρίες, οι οποίες συµµετέχουν στους προηγούµενους δείκτες.  
 
6.12.1 Συµµετοχή στο δείκτη 
Στην περίπτωση που ο αριθµός των αξιών που δικαιούνται να περιληφθούν σε κάποιο ∆είκτη, 
είναι µεγαλύτερος από τον αριθµό των υποψηφίων για αποβολή, θα αποβάλλονται οι αξίες 
που έχουν τη χαµηλότερη κατάταξη και ήδη συµπεριλαµβάνονται στο ∆είκτη. Αξίες που έ-
χουν αποβληθεί από κάποιον από τους προηγούµενους ∆είκτες, είναι υποψήφιες για τη συµ-
µετοχή τους στον αµέσως επόµενο ∆είκτη. 
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Το ποσοστό συµµετοχής της κάθε εταιρίας στο ∆είκτη που συµµετέχει, εξαρτάται από τη 
διασπορά των µετοχών της εταιρίας και από το πλήθος των µετοχών της που βρίσκονται σε 
κυκλοφορία.  
 
Κλαδικοί ∆είκτες 
Πρέπει ακόµη να αναφέρουµε ότι το Χ.Α. εκδίδει και κλαδικούς ∆είκτες, που παρουσιά-
ζουν την πορεία των τιµών των µετοχών, εταιρειών που βρίσκονται στον ίδιο κλάδο επιχει-
ρήσεων ή έχουν συναφή δραστηριότητα. Οι δείκτες αυτοί είναι οι ακόλουθοι: 
- ∆είκτης τιµών Τραπεζών (∆ΤΡ) 
- ∆είκτης τιµών Ασφαλειών (∆ΑΣ) 
- ∆είκτης τιµών Επενδύσεων (∆ΕΠ) 
- Βιοµηχανικός ∆είκτης τιµών (∆ΒΜ) 
- ∆είκτης τιµών Κατασκευών (∆ΚΤ) 
- ∆είκτης τιµών Συµµετοχών (∆ΣΜ) 
- ∆είκτης τιµών Βασικών Μετάλλων (∆ΜΤ) 
- ∆είκτης τιµών Ειδών – Λύσεων Πληροφορικής (∆ΕΛ) 
- ∆είκτης τιµών Εκδόσεων – Εκτυπώσεων (∆ΕΚ) 
- ∆είκτης τιµών Κλωστοϋφαντουργίας (∆ΚΛ) 
- ∆είκτης τιµών Λιανικού Εµπορίου (∆ΛΕ) 
- ∆είκτης τιµών Μη Μεταλλικών Ορυκτών – Τσιµέντων (∆ΟΤ) 
- ∆είκτης τιµών Πληροφορικής (∆ΠΛ) 
- ∆είκτης τιµών Τηλεπικοινωνιών (∆ΤΛ) 
- ∆είκτης τιµών Τροφίµων (∆ΤΠ) 
- ∆είκτης τιµών Χονδρικού Εµπορίου (∆ΧΕ) 
- ∆είκτης ∆ιαχείρισης Ακίνητης Περιουσίας (∆ΑΠ) 
- ∆είκτης τιµών ∆ιυλιστηρίων  
 
Οι Χρηµατιστηριακοί δείκτες, όµως, απεικονίζουν µόνο µια διάσταση της πορείας του 
Χρηµατιστηρίου. Για παράδειγµα, ενώ ο Γενικός δείκτης το 1994 σηµείωσε σηµαντική πτώ-
ση, εν τούτοις οι αναλυτές χαρακτηρίζουν το 1994 ως µια χρυσή περίοδο του Χρηµατιστηρί-
ου. Ο λόγος είναι η είσοδος πολλών νέων εταιρειών από διάφορους βιοµηχανικούς κλάδους, 
που είχε ως αποτέλεσµα τη σηµαντική διεύρυνση των επιλογών, που είχαν στη διάθεσή τους 
οι επενδυτές. Αντίθετα, το 1999 ο δείκτης σηµείωσε µια εντυπωσιακή άνοδο που, όµως, όπως 
διαπιστώθηκε στη συνέχεια δε στηρίχθηκε σε δυνατά θεµέλια.  
 
6.13 ΜΕΡΙΣΜΑ 
 
Η Τακτική Γενική Συνέλευση κάθε ανώνυµης εταιρίας, στο τέλος της οικονοµικής χρήσης, 
αποφασίζει πως θα διαθέσει τα καθαρά κέρδη που προέκυψαν από τη λειτουργία της εταιρεί-
ας. Συχνά, ένα µέρος των κερδών επανεπενδύεται για την ανάπτυξη της εταιρίας και το υπό-
λοιπο διανέµεται στους µετόχους ως ανταµοιβή για την επένδυση του κεφαλαίου τους στη 
συγκεκριµένη εταιρία.  
Το ποσό των χρηµάτων που αντιστοιχεί σε κάθε µετοχή ονοµάζεται µέρισµα.  
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Το µέρισµα αποκόπτεται από τη χρηµατιστηριακή τιµή της µετοχής. Η ηµέρα αποκοπής 
του µερίσµατος αποφασίζεται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο της ανώνυµης εταιρίας και ανα-
κοινώνεται µέσω του τύπου. 
∆ικαιούχοι του µερίσµατος είναι οι κάτοχοι µετοχών της εταιρίας στο τέλος της συνεδρία-
σης του χρηµατιστηρίου που προηγείται της ηµεροµηνίας αποκοπής.  
 
 
 Εφαρµογή 1 
Η ανώνυµη εταιρία ΩΜΕΓΑ Α.Ε., εισηγµένη στο Χ.Α.Α., είχε το οικονοµικό έτος 2005 
καθαρά κέρδη 3.600.000 ευρώ. Η Γενική της Συνέλευση αποφάσισε να διανείµει στους 
µετόχους το 40% των κερδών. Αν η εταιρεία έχει 2.000.000 µετοχές, να βρεθεί:  
 Α. Ι. Το χρηµατικό ποσό που θα διανείµει η εταιρεία. 
 ΙΙ. Το µέρισµα που αντιστοιχεί σε κάθε µετοχή. 
Β. Αν το µέρισµα αποκόπτεται στη συνεδρίαση της 8-7-2006 και η τιµή κλεισίµα-
τος διαπραγµάτευσης στις 7-7-2006 ήταν 16,72 ευρώ, να βρεθεί η απόδοση της µετο-
χής στις 8-7-2006, αν είναι γνωστό ότι είχε την ίδια τιµή κλεισίµατος µε την προη-
γούµενη ηµέρα.  
Λύση 
Α. Ι. Επειδή η εταιρία θα διανείµει το 40% των κερδών της, το συνολικό ποσό διανο-
µής είναι: 40 3.600.000 ευρώ=1.440.000
100
⋅  ευρώ.  
ΙΙ. Ισχύει: έ  κέρδηέ ύ  µετοχών
διανεµηθ νταµ ρισµα = σ νολο , οπότε το µέρισµα ανά µετοχή είναι: 
1.440.000 ώ 0,72 ώ
2.000.000
ευρ = ευρ  ή 72 λεπτά. 
Β. Η τιµή έναρξης διαπραγµάτευσης της µετοχής στη συνεδρίαση της 8-7-2006 ήταν 
16,72€-0,72€=16€.  
Η τιµή κλεισίµατος την ίδια µέρα ήταν 16,72€. Οπότε, η απόδοση της µετοχής, εκείνη 
την ηµέρα, ήταν 0,72 100 4,5%
16
⋅ = . 
 
 
 Εφαρµογή 2 
Η µετοχή της εταιρείας ΒΗΤΑ Α.Ε. στις 18-1-2006 είχε αξία 2,2€. Τα κέρδη της εταιρεί-
ας για το 2ο εξάµηνο του 2005 ήταν 600.000€ και ο αριθµός των µετοχών της είναι 
24.000.000. Να βρείτε:  
(α) τα κέρδη ανά µετοχή, 
(β) τη συνολική κεφαλαιοποίηση της εταιρίας στις 18-1-2006, 
(γ) το λόγο Τιµή / Κέρδη ανά µετοχή ή αλλιώς το δείκτη Ρ/Ε (Price/Earning).  
 
Λύση 
(α) Τα κέρδη της εταιρίας ανά µετοχή, το 2ο εξάµηνο του 2005 ήταν: 
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600.000 0,025
24.000.000
= € ή 2,5 λεπτά. 
(β) Η συνολική κεφαλαιοποίηση της εταιρίας στις 18-1-2006 ήταν : 
2, 2 24.000.000 52.800.000€⋅ = . 
(γ) Ο δείκτης Ρ/Ε για το 2ο εξάµηνο του 2005 ήταν Ρ/Ε= 2,2 88
0,025
= . 
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ΕΞΑΣΚΗΣΗ 
1. α) Οι κύριες κατηγορίες µετοχών είναι οι ονοµαστικές και οι ανώνυµες. Σ Λ 
 β). Στο δείκτη FTSE/XA mid 40 συµµετέχουν οι 40 εταιρείες  
µικρότερης κεφαλαιοποίησης.       Σ Λ 
 γ) Η λογιστική τιµή µίας µετοχής αντιπροσωπεύει την  
πραγµατική της αξία.         Σ Λ 
 δ) Οι προνοµιούχες µετοχές προσφέρουν στον κάτοχό  
τους δικαίωµα συµµετοχής στον έλεγχο της εταιρείας.     Σ Λ 
 ε) Όλες οι εταιρείες που διαµορφώνουν ένα δείκτη,  
συµµετέχουν µε το ίδιο ποσοστό σ’ αυτόν.      Σ Λ 
 
2. Η τιµή µίας µετοχής σε µία συγκεκριµένη χρονική στιγµή, ήταν 2€. Αν ένας επενδυτής 
αγόρασε 500 µετοχές στην τιµή αυτή και µετά από 1 χρόνο τις πούλησε προς 2,10€ την 
κάθε µία, τότε το κέρδος του από τη συναλλαγή αυτή ήταν: 
Α. 20€   Β. 30€   Γ. 50€   
 ∆. 10€   Ε. 100€ 
 
3. Η τιµή µίας µετοχής ήταν 3€. Αν κατά τη διάρκεια της διαπραγµάτευσης έφτασε στο κα-
τώτερο επιτρεπτό όριο, τότε η τιµή της ήταν:  
 Α. 1€  Β. 2€  Γ. 0,5€  ∆. 2,40€  Ε. 0,30€ 
 
4. Ο Γ.∆.Τ. του Χ.Α.Α. το Σεπτέµβρη του 1999 ήταν στις 6.600 µονάδες, ενώ τον Ιανουάριο 
του 2003 στις 1700 µονάδες. Το ποσοστό µεταβολής του Γ.∆.Τ. στο διάστηµα αυτό ήταν:  
 Α. 1700 %
66
 Β. 6600 %
17
 Γ. 4900 %
66
  
 ∆. 4900 %
17
   Ε. κανένα από τα προηγούµενα 
 
5. Αν η χρηµατιστηριακή αξία µίας µετοχής είναι 150.000.000€ και διαθέτει 5.000.000 µε-
τοχές, η τιµή της µετοχής της είναι:  
 Α. 5€  Β. 3€  Γ. 15€  ∆. 2€  Ε. 6€ 
 
6. Η µετοχή µίας εταιρίας στις 12:20µµ ήταν στο +3%, ενώ στις 13:15µµ ήταν στο -2%. Αν 
ένας επενδυτής είχε αγοράσει στις 12:00µµ 100 µετοχές προς 5 ευρώ την καθεµία, να 
βρείτε πόσα χρήµατα χάνει στις 13:15µµ.  
 
7. Ο Γ.∆.Τ. του Χ.Α.Α. στη συνεδρίαση της 17-8-2005 ήταν στις 3.284 µονάδες και µέχρι 
τις 7-11-2005 είχε αυξηθεί κατά 4%. Να βρείτε την τιµή του Γ.∆.Τ. στις 7-11-2005.  
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8. Σε µία συνεδρίαση του Χ.Α.Α., µία µετοχή που ξεκίνησε τη διαπραγµάτευσή της στην 
τιµή του 1€, βρέθηκε κάποια χρονική στιγµή στο κατώτερο επιτρεπτό όριο διαπραγµά-
τευσης. Αν ένας επενδυτής αγοράσει εκείνη τη στιγµή 1000 µετοχές αυτής της εταιρίας 
και στη συνέχεια τις πουλήσει στο ανώτερο επιτρεπτό όριο διαπραγµάτευσης, να βρείτε 
πόσα χρήµατα θα κερδίσει. 
 
9. Μία εταιρεία, εισηγµένη στο Χ.Α.Α., είχε καθαρά κέρδη 5.000.000€ και διένειµε στους 
µετόχους της 3.000.000€. Να βρείτε:   
Ι. Το ποσοστό των κερδών που διανέµει. 
ΙΙ. Το µέρισµα που προσφέρει, αν γνωρίζουµε ότι έχει εκδώσει 100.000.000 µετοχές. 
 
10. Ένας επενδυτής αγόρασε 100 µετοχές της εταιρίας Α µε 3,5€ την καθεµία, 500 µετοχές 
της εταιρείας Β µε 2€ την καθεµία και 200 µετοχές της εταιρίας Γ µε 1,5€ την καθεµία. 
Να βρείτε:   
Ι. Το ποσό που έχει επενδύσει σε µετοχές.   
ΙΙ. Αν τη χρονική στιγµή που αποφασίζει να πουλήσει τις µετοχές του έχει ζηµία 4% από 
τη µετοχή Α και κέρδος 2% και 1,5% από τις µετοχές των εταιριών Β και Γ αντίστοιχα, 
να βρείτε το κεφάλαιο του επενδυτή µετά την πώληση.  
 
11. Η τιµή της µετοχής της εταιρίας ΑΝΩΝΥΜΟΣ Α.Ε. στις 15-12-2005 ήταν 3,1€ και στις 
31-1-2006 ήταν 3,25€. Ο αριθµός των µετοχών της εταιρείας είναι 50.000.000. Να βρεί-
τε:  
Ι. Την απόλυτη µεταβολή της τιµής της µετοχής.   
ΙΙ. Την ποσοστιαία µεταβολή της.  
ΙΙΙ. Την κεφαλαιοποίηση της µετοχής στις 31-1-2006. 
 
12. Η τιµή της µετοχής της εταιρείας ΑΛΕΠΟΥ Α.Ε. στις 15-12-2005 ήταν 5,5€ και ο αριθ-
µός των µετοχών της ήταν 24.000.000. Τα ίδια κεφάλαια για το έτος 2004 ήταν 
30.000.000€ και τα κέρδη της για το έτος 2004 ήταν 2.750.000€. Να βρείτε:  
Ι. την κεφαλαιοποίηση της µετοχής στις 15-12-2005  
ΙΙ. τη λογιστική τιµή (ΒV) της µετοχής  
ΙΙΙ. το λόγο Τιµή/Λογιστική αξία (ή Ρ/ΒV)  
ΙV. τα κέρδη ανά µετοχή  
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Σύνοψη 
Το κεφάλαιο αυτό ασχολείται µε την παρουσίαση της βασικής δοµής του Χρηµατι-
στηρίου και τον τρόπο λειτουργίας του. 
 
 
• Οργανωτική δοµή χρηµατιστηρίου 
 
 
 
 
• Λειτουργία χρηµατιστηρίου 
 
 
• Μετοχές  
 
 
 
Τιµές Μετοχής 
 
 
 
• Κριτήρια επιλογής χαρτοφυλακίου 
 
 
• Γενικός και άλλοι ∆είκτες 
 
 
 
 
επιτροπή κεφαλαιαγοράς 
 
11µελές διοικητικό συµβούλιο 
είδη εντολών 
χρηµατιστηριακές αγορές 
θεσµικοί επενδυτές 
κοινές 
 
προνοµιούχες 
χρηµατιστηριακή 
ονοµαστική 
λογιστική 
η κεφαλαιοποίηση της εταιρείας 
κλάδος που εντάσσεται η εταιρεία 
µερισµατική απόδοση 
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«Χρηµατιστήριο και υποψήφιος επενδυτής», Παπαρικείδης ∆. 
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ρίου, χρηµατιστηριακή ορολογία. 
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